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ABSTRAKT

CEL: Celem artykutu jest przedstawienie charakterystyki zielonych obligacji z uwzglednieniem ich przezna-
czenia oraz analiza i ocena zakresu wykorzystania tych innowacyjnych instrumentdéw finansowych przez pol-
skie przedsiebiorstwa na tle ogdlnych trendéw rynkowych. W publikacji postawiono nastepujgce pytania
badawcze: 1. Jakie warunki muszg spetnia¢ obligacje, aby zostaty zaklasyfikowane jako zielone obligacje?
2. Jakie regulacje prawne obowigzujg polskie przedsiebiorstwa w zakresie emisji zielonych obligacji?
3. Jak wyglada stan aktualny i perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji korporacyjnych w Polsce?

METODA: Przeprowadzono studia literatury przedmiotu, wykonano analizy regulacji prawnych i standardéw zie-
lonych obligacji oraz analizy danych rynkowych i raportéow wybranych przedsiebiorstw.

WYNIKI | WNIOSKI: Rosngca swiadomos¢ spoteczna, zardwno indywidualna, jak i catych spoteczenstw, do-
tyczaca koniecznosci podjecia aktywnych dziatann w obszarze ochrony srodowiska i zmian klimatu, wptyneta
na wypracowanie nowych instrumentéw finansowych. Przyktadem takiego instrumentu s3 zielone obligacje,
ktére umozliwiajg pozyskiwanie kapitatu na dziatania prosrodowiskowe. Zielone obligacje dajg mozliwosci
inwestorom angazowania swojego kapitatu w projekty o znaczeniu ekologicznym w ramach nurtu inwesto-
wania spotecznie odpowiedzialnego (SRI, socially responsible investment). Polskie przedsiebiorstwa aktyw-
nie wykorzystujg zielone obligacje. Na koniec 2021 roku odnotowano dziewie¢ podmiotéw korporacyjnych,
ktére do sfinansowania zréwnowazonego rozwoju wyemitowaty zielone obligacje. Nalezy oczekiwaé, iz ko-
lejne przedsiebiorstwa bedg pozyskiwaty kapitat w tej formie, przyczyniajgc sie do realizacji dziatan prosro-
dowiskowych, i bedg wpisywaty sie w rozwijajgcg sie czes¢ finanséw — finanse zrdwnowazone.

ORYGINALNOSC | WKLAD: W pracy podjeto sie préby opracowania zestawienia definicji zielonych obligacji
w podziale na ujecie naukowe i podejscie praktyczne oraz wedtug autoréw. Opracowano zestawienie cech
emisji zielonych obligacji dla wybranych polskich przedsiebiorstw, czego dotychczas nie prezentowano.

SEOWA KLUCZOWE: zielone obligacje, emitenci, finanse zréwnowazone, obligacje, rynek zielonych obligacji.
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1. WPROWADZENIE

Realizacja celéw zrownowazonego rozwoju (UN Agenda 2030, 2016), w tym dziatan w dziedzinie klima-
tu, wymaga pozyskania odpowiednich srodkéw dla sfinansowania projektéw inwestycyjnych ukierunkowa-
nych na zielong transformacje gospodarki. Jednym z rozwigzan stosowanym w tym obszarze, ktérego zna-
czenie systematycznie wzrasta, sg zielone obligacje. Ich powstanie bylo odpowiedzig na zgtaszane
zapotrzebowanie ze strony przedsiebiorstw i organizacji na prosrodowiskowe formy pozyskiwania kapitatu,
jak i inwestorow, chcacych Swiadomie angazowaé swoj kapitat w projekty o znaczeniu ekologicznym,
w ramach nurtu inwestowania spotfecznie odpowiedzialnego (SRI, socially responsible investment). Miedzy-
narodowe organizacje, np. ICMA i CBI, dostarczajg wytycznych dla emitentéw zielonych obligacji, ktére
zyskujg na znaczeniu, stajgc sie istotnym segmentem finanséw zréwnowazonych. Korzystajg z nich do pozy-
skania znacznych zasobdéw finansowych instytucje finansowe o zasiegu krajowym i miedzynarodowym, in-
stytucje panstwowe, samorzady i przedsiebiorstwa.

W literaturze przedmiotu informacje o obligacjach zwigzanych z dziatalnoscig ekologiczng pojawiajg sie
duzo wczesniej niz wyodrebnienie czesci finansdw zréwnowazonych i zielonych (Brigham i Gapenski, 2000).
Przez finanse zréwnowazone okresla sie dziatania na rynku finansowym zwigzane z alokacjg srodkow finan-
sowych w projekty i inicjatywy prosrodowiskowe majgce na celu poprawe klimatu i ochrone srodowiska.
Pozyskiwanie kapitatu przez przedsiebiorstwa na prowadzong dziatalno$é gospodarczg jest niezwykle waz-
nym procesem decyzyjnym, wymagajgcym od zarzgdzajgcych znajomosci proceséw finansowych wewnatrz
podmiotu, jak i sledzenia innowacyjnych instrumentéw na rynku finansowym. Zielone obligacje sg instru-
mentem, ktdry umozliwia pozyskiwanie znacznych zasobdw finansowych, ze wskazaniem, ze bedg wykorzy-
stane na dziatania o charakterze prosrodowiskowym.

Celem artykutu jest zaprezentowanie charakterystyki zielonych obligacji wraz z uwzglednieniem ich
przeznaczenia oraz przedstawienie wykorzystania tych innowacyjnych instrumentéw finansowych przez
polskie przedsiebiorstwa. W pracy wskazano istote zielonych obligacji, zwracajgc uwage na ich potencjat dla
przedsiebiorstw, ktére poszukujg kapitatu. Przyblizono takze regulacje prawne, ktérym podlegaja zielone
obligacje, jak rdwniez przedstawiono indeksy notowanych zielonych obligacji.

W artykule postawiono nastepujgce trzy pytania badawcze: 1. Jakie warunki muszg spetnia¢ obligacje,
aby zostaty zaklasyfikowane jako zielone obligacje? 2. Jakie regulacje prawne obowigzujg polskie przedsie-
biorstwa w zakresie emisji zielonych obligacji? 3. Jak wyglada stan aktualny i perspektywy rozwoju rynku
zielonych obligacji korporacyjnych w Polsce?

Podjety temat dotyczacy roli i miejsca zielonych obligacji w finansowaniu zréwnowazonego rozwoju
zostat przedstawiony w trzech czesciach. W pierwszej dokonano przegladu literatury celem weryfikacji defi-
nicji zielonych obligacji wraz ze wskazaniem na ich cechy charakterystyczne. Cze$¢ druga zawiera przedsta-
wienie regulacji prawnych dotyczgcych zielonych obligacji. Z kolei cze$¢ trzecia prezentuje ewolucje zielo-
nych obligacji na $wiecie i w Polsce oraz przyktady emisji korporacyjnych zielonych obligacji zrealizowanych
przez polskie przedsiebiorstwa. Wnioski z przeprowadzonych analiz zostaty zamieszczone w zakonczeniu
artykutu.
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2. ZIELONE OBLIGACJE W LITERATURZE PRZEDMIOTU

W najnowszej literaturze przedmiotu prezentowane sg zjawiska i problemy, ktére wskazujg na stop-
niowa ewolucje finanséw, w tym w kierunku finanséw zrownowazonych (sustainable finance) uwzglednia-
jacych trzy kategorie czynnikdw zgodnie z koncepcjg ESG obejmujgcg wymiar srodowiskowy (E — environ-
mental), wymiar spoteczny (S — social) oraz czynniki tadu korporacyjnego (G — governance). W ramach
finanséw zréwnowazonych wyodrebniane s3 zielone finanse (green finance) skoncentrowane na wymiarze
Srodowiskowym (E). Literatura przedmiotu nie podaje jednolitej, ogdlnie akceptowalnej definicji wskaza-
nych poje¢. W wiekszosci postuguje sie opisami, aby wskazac na ich cechy charakterystyczne i unikatowe.
Powotujac sie na polskie piSmiennictwo, w niniejszym opracowaniu proponuje sie przyja¢ za M. Zioto, iz
,finanse zrGwnowazone to rynki, instytucje, instrumenty, reguty, ktére urzeczywistniajg nowy sposéb my-
$lenia o transakcjach finansowych, przyjmujac jako kluczowe skutki Srodowiskowe i spoteczne tych transak-
cji” (Zioto, 2020, s. 8). Zielone finanse z kolei obejmujg zagadnienia zwigzane z wymiarem $rodowiskowym,
w tym pozyskiwaniem funduszy na dziatania ekologiczne oraz inwestowaniem w instrumenty finansowe
wspierajgce dziatania prosrodowiskowe. Zielone finanse sg okreslane rowniez jako dziatania sprzeciwiajace
sie zmianom klimatu oraz jako element zréwnowazonych inwestycji i bankowosci czy wspotpracy miedzy
finansami a biznesem.

Rozwdj rynku finansowego, z uwzglednieniem ewolucji w kierunku finanséw zréwnowazonych, w tym
finanséw zielonych, wptywa na ewolucje instrumentéw finansowych w kierunku rozwigzan bardziej efek-
tywnych, jak i odpowiadajacych potrzebom wielu podmiotéw. Takim rozwigzaniem sg zielonce obligacje
(green bonds), ktdre stuzg do pozyskania srodkdw na realizacje prosrodowiskowych przedsiewziec i projek-
tow inwestycyjnych. Miejsce zielonych obligacji we wspdtczesnych finansach zostato przedstawione na ry-
sunku 1. W polskich regulacjach prawnych zielone obligacje nie zostaty jeszcze oficjalnie uwzglednione jako
odrebny rodzaj obligacji. Zielone obligacje sg rowniez nazywane obligacjami klimatycznymi (CBI, 2019),
ktdrych opis wskazuje wprost na cechy obligacji zielonych, proponuje sie wiec przyjecie za tozsame okreslen
zielonych obligacji i obligacji klimatycznych (Pawtowski, 2018, s. 221).

Finanse zrownowazone

environment (QEREID Finanse zielone

Socia zielone inwestycje Zielone obligacje

emitenci pozyskujacy srodki na inwestorzy realizujacy zielong

Zielone zielone projekty inwestycyjne strategie inwestycyjna

Governance finansowanie

Rysunek 1. Miejsce zielonych obligacji na tle finanséw zréwnowazonych

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na miedzynarodowym rynku finansowym, aby obligacje mogty zosta¢ uznane za zielone, muszg przejs¢
proces certyfikacji, za ktory odpowiada ICMA — International Capital Market Association (ICMA, 2021), mie-
dzynarodowa instytucja o uznanej renomie wydajgca ogdlnie akceptowane wytyczne w tym zakresie (ICMA
The Green Bond Principles, GBP). Organizacja ICMA" wydata w czerwcu 2018 roku zasady dotyczace proce-
su emisji zielonych obligacji, podlegajgce okresowej aktualizacji (ICMA, 2021). Sg one jednymi z najwazniej-
szych uznawanych miedzynarodowo zasad w zakresie emisji zielonych obligacji.

W opracowaniu przyjeto definicje zielonych obligacji za ICMA, ktéra klasyfikuje obligacje jako zielone
obligacje, gdy spetniajg cztery podstawowe kryteria GBP (Green Bonds Principles), i z ktdrych wptywy wyko-
rzystywane sg wytgcznie do petnego lub czesciowego finansowania badz refinansowania nowych i/lub ist-
niejgcych projektow zaliczanych do tzw. zielonych projektéw (por. tabela 1). Kryteria GBP dotyczg czterech
obszaréow (ICMA, 2021):

1) wykorzystania srodkow na jeden z okreslonych sektorow,
2) procesu oceny i selekcji projektow,

3) zarzadzania sSrodkami pochodzacymi z emisji obligacji,

4) raportowania.

ICMA zwraca uwage, ze w miare rozwoju tego segmentu rynku finansowego mogg pojawic sie nowe
odmiany zielonych obligacji. Przyktadem takich innowacyjnych instrumentéw sg obligacje niebieskie (blue
bonds), ktérych celem jest wspieranie projektow przyczyniajgcych sie do ochrony mérz i oceandw, zarzg-
dzanie rybotéwstwem i innych projektéw majgcych m.in. na celu ochrone gospodarki oceanicznej (ADB,
2021), co z kolei taczy sie z realizacja celu SDG 14: ,Zycie pod wodg” (UN Agenda 2030, 2016).

Tabela 1 prezentuje przeglad definicji zielonych obligacji stosowanych w literaturze miedzynarodowej
i w piSmiennictwie krajowym.

Tabela 1. Wybrane definicje zielonych obligacji — podejscie stosowane w teorii finansdow i wypracowane
w praktyce gospodarczej

Autor definicji Zielone obligacje to
1 2 3

Definicje Ch. Kaminker, papiery wartosciowe, emitowane w celu pozyskania kapitatu na finansowanie
zielonych obligacji F. Steward (lub refinansowanie) przedsiewzie¢ przyczyniajacych sie do poprawy stanu
o charakterze Srodowiska naturalnego, w tym do rozwoju gospodarki niskoemisyjnej oraz
naukowym odpornej na zmiany klimatyczne

A. Modzelewska, element szerszego obszaru zielonych finanséw (perspektywa emitenta)

S. Skuza lub zielonych inwestycji (perspektywa inwestora)

M. Wieckowska papiery wartosciowe o statym dochodzie, emitowane w celu pozyskania

kapitatu finansujacego projekty przyczyniajace sie do powstania niskoemisyjnej
i odpornej na zmiany klimatu gospodarki

M. Pawtowski typowy dtuzny papier wartosciowy spetniajgcy standardy obligacji, dla ktérego
wyroznik stanowi cel towarzyszacy emisji tych instrumentdw (tj. finansowanie

projektéow inwestycyjnych z wybranych dziedzin)

C. Flammer najnowsza innowacja w zakresie zréwnowazonego finansowania, bedaca
instrumentem dtuznym emitowanym przez korporacje, jednostki
samorzadowe, rzady i instytucje miedzynarodowe; wptywy z jego emisji
przeznaczone sg na finansowanie niskoemisyjnych, przyjaznych dla klimatu
projektow

J. Fu, S. Li, AW. Ng rodzaj obligacji, z ktorej wptywy powinny by¢ stosowane do finansowania
lub refinansowania projektéw ekologicznych
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cd. tabeli 1

1

3

Definicje
zielonych obligacji
wypracowane
przez praktyke

ICMA

obligacje spetniajace kryteria GBP (Green Bonds Principles), z ktérych wptywy
wykorzystywane sg wyfacznie do petnego lub czesciowego finansowania badz
refinansowania nowych i/lub istniejgcych projektow, ktére zaliczane sg

do projektéw zielonych

Raport KPMG

najpopularniejsza forma finansowania przedsiewzie¢ zwigzanych

ze zrownowazonym rozwojem; instrumenty te wyrdzniajg sie koniecznoscig
okreslenia celu emisji, ktérego realizacja ma wptyng¢ pozytywnie

na $rodowisko naturalne (tzw. zielony cel emisji)

Deloitte

najpopularniejsza forma dtuznego finansowania projektéw zwigzanych
ze zrownowazonym rozwojem; to instrumenty dtuzne charakteryzujgce sie
koniecznoscig okreslenia celu wykorzystania srodkéw pochodzgcych z emisji

M. Grabowski,
L. Kostecki

obligacja, w przypadku ktérej srodki z emisji w catosci finansujg aktywa
(finansowe lub materialne) lub projekty inwestycyjne korzystne dla srodowiska
i zgodne z zasadami okreslonymi przez prywatne organizacje rynku
kapitatowego (np. ICMA) lub organizacje ponadnarodowe (np. UE)

Bank Swiatowy

papiery dtuzne, ktére poza standardowymi wtasciwosciami finansowymi
(tj. terminem zapadalnosci, kuponem odsetkowym czy ceng), wyrdzniaja sie
Srodowiskowym celem emisji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Deloitte (2022), Flammer (2019, s. 2), Fu, Li i Ng (2020), Grabowski i Kotecki (2020, s. 124), ICMA GBP
(2021, s. 2), Kaminker i Stewart (2012, s. 31), KPMG (2021 s. 14), Pawtowski (2019, s. 164), Skuza i Modzelewska (2020, s. 9-29),
Wieckowska (2013, s. 455), World Bank (2015).

Cecha wspdlng definicji przedstawionych w tabeli 1 jest szczegdlne przeznaczenie srodkéw pochodza-
cych z emisji zielonych obligacji. Niezbedne jest wiec rozpoznanie przez emitenta kategorii projektéw kwali-
fikowanych do finansowania za pomocg zielonych obligacji. Kategorie te zgodne z metodologia ICMA, wraz

z przyporzadkowaniem do odpowiadajgcych im celdw zréwnowazonego rozwoju, przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Projekty kwalifikowane do finansowania w drodze emisji zielonych obligacji

Odpowiadajace
L L. dziataniom cele Zakres wykorzystania sSrodkéw pochodzacych
Lp. Rodzaj dziatalnosci ; X . o
zréwnowazonego z emisji zielonych obligacji
rozwoju (SDG)
1 2 3 4
1 |Energia odnawialna SDG 7: czysta i dostepna |projekty dotyczace produkcji i przesytu energii odnawialnej,
energia urzadzenia i produkty zwigzane z energia odnawialng
2 |Efektywnos$c energetyczna |SDG 7: czysta i dostepna |projekty dotyczace poprawy wydajnosci energetycznej nowych
energia i remontowanych budynkéw, magazynowania energii, sieci
cieptowniczych, inteligentnych sieci energetycznych
3 [Zapobieganie powstawaniu |SDG 13: dziatania dziatania ukierunkowane na ograniczenie emisji zanieczyszczen
zanieczyszczen i ich kontrola [w dziedzinie klimatu powietrza, kontrole emisji gazéw cieplarnianych, remediacje
SDG 12: odpowiedzialna |gleby, przeciwdziatanie powstawaniu odpadéw, ograniczenie
konsumpcja i produkcja |ilosci odpaddw, recykling odpaddw obejmujacy
energooszczedne/efektywne pod wzgledem emisji
przeksztatcanie odpaddw w energie
4 |Zréwnowazone zarzgdzanie |SDG2: zero gtodu projekty dotyczace zrbwnowazonego rolnictwa, zréwnowazonej
zZywymi zasobami hodowli zwierzat, przyjaznych dla klimatu srodkéw produkcji
naturalnymi oraz rolniczej, zrGwnowazonego rybotéwstwa i akwakultury,
wykorzystaniem gruntu srodowiskowo zréwnowazonego lesnictwa, ochrony lub
odtworzenia naturalnego krajobrazu
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cd. tabeli 2
2 3 4
5 [Ochrona bioréznorodnosci |SDG 14: zycie pod wodg [projekty z zakresu ochrony srodowiska przybrzeznego, morskiego
ladowej i wodnej SDG 15: zycie na ladzie oraz terenow zlewiskowych
6 |Czysty transport SDG 11: zrbwnowazone |projekty w obszarze transportu elektrycznego, hybrydowego,
miasta i spotecznosci publicznego, kolejowego, niezmotoryzowanego,

multimodalnego, infrastruktury dla pojazdow ekologicznie
czystych oraz redukcji emisji szkodliwych substancji

7 |Zréwnowazone SDG 6: czysta woda projekty z zakresu zréwnowazonej infrastruktury zaopatrujacej
gospodarowanie zasobami |i warunki sanitarne w czystg i/lub pitng wode, oczyszczanie $ciekdw, wydajna
wodnymi i $ciekami kanalizacja miejska, regulacja rzek i inne formy ograniczania

zagrozen powodziowych

8 |Dostosowanie do zmian SDG 13: dziatania projekty dotyczace budowy i rozwoju systeméw informacyjnych
klimatu w dziedzinie klimatu i wspierajgcych, np. systemow obserwacji klimatu czy systeméw
wczesnego ostrzegania

9 [Produkty, technologie SDG 9: innowacyjnos¢, projekty polegajgce na opracowaniu i wdrozeniu

produkcji oraz procesy przemyst i infrastruktura |zrownowazonych produktow, opatrzonych etykietg ekologiczng
wydajne ekologicznie i/lub  [SGD 12: odpowiedzialna |lub certyfikatem srodowiskowym, zastosowaniu rozwigzan
dostosowane do gospodarki |konsumpcja i produkcja |z zakresu dystrybucji i opakowan efektywnych pod wzgledem

0 obiegu zamknietym wykorzystania zasobow
10 |Zielone budynki SDG 11: zrbwnowazone |realizacja inwestycji w nieruchomosci spetniajace standardy
miasta i spotecznosci i wymogi certyfikacji ustanowione na poziomie regionalnym,

krajowym i miedzynarodowym

Zrédto: Opracowanie na podstawie: ICMA (2021); UN Agenda 2030 (2016).

Pierwsze zielone obligacje zostaty wyemitowane w latach 2007 i 2008 przez miedzynarodowe instytu-
cje finansowe, takie jak Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) i Bank Swiatowy (World Bank). Przeprowadzone
emisje okazaty sie sukcesem, co pozytywnie wptyneto na zainteresowanie inwestoréw instrumentami, ktére
przyczyniajg sie do tagodzenia skutkéw zmian klimatu oraz dostosowania sie do nich, a takze pozwalaja
finansowacd inwestycje wspierajgce srodowisko naturalne. W kolejnych latach podmiotami, ktére emitowaty
zielone obligacje, byly instytucje finansowe o charakterze miedzynarodowym. Stopniowo ten rynek posze-
rzat sie o kolejne rodzaje emitentéw, ktérymi byty instytucje panstwowe i organy samorzadowe (np. pan-
stwo polskie w 2016 roku, miasto £6dz w 2021 roku), a w nastepnej kolejnosci podmioty komercyjne (niefi-
nansowe, np. Polsat w 2020 roku, PKN Orlen w 2021 roku, Famur w 2021 roku, miedzynarodowe, np. Apple
w 2022 roku (Apple, 2022), La Société du Grand Paris w 2020 roku (La Société du Grand Paris, 2020)).

Zielone obligacje, podobnie jak inne instrumenty finansowe, mogg by¢ klasyfikowane na podstawie
réznych kryteridw, m.in. ze wzgledu na podziat geograficzny, na walute emisji, kategorie emitentéw, stoso-
wane standardy, czyli Climate Bonds Initiative (CBI) lub ICMA i inne. Biorgc pod uwage podjety temat opra-
cowania, dokonano podziatu ze wzgledu na rodzaj emitentéw, co przedstawia tabela 3. Potwierdzeniem tej
klasyfikacji moze by¢ ujecie emitentéw zaprezentowane w pracy Dziawgo (2010, s. 44-46), ktory proponuje
podziat ekologicznych emitentéw papieréw wartosciowych przedstawiony na rysunku 2.
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Tabela 3. Podziat zielonych obligacji ze wzgledu na rodzaj emitentow

Emitenci zielonych obligacji

Miedzynarodowe instytucje finansowe

Emitenci powigzani z rzadem

Przedsiebiorstwa komercyjne,
niefinansowe

® Znaczaca rola w rozwoju rynku Prezentujg znaczgcy wartos¢ emisji Duze przedsiebiorstwa realizujace
zielonych obligacji w ogdlnej wartosci rynku zielonych strategie CSR, poszukujace srodkow
e Stymulujg popyt i podaz, wptywaja obligacji na finansowanie projektéw
na ptynnosé rynku zielonych prosrodowiskowych, réwniez takie,
obligacji ktére liczg na korzysci wizerunkowe
e Ustalaja: zwigzane z emisjg zielonych obligacji

— standardy rynkowe,
— zasady emisji,
— okreslaja best practices

Przykfady

Duzy udziat branzy energetyczne;j
i budowlanej

Agencje kredytow eksportowych,
banki eksportowo-importowe,
lokalne panstwowe instytucje
finansujgce rzagdowe projekty

EBI, grupa Banku Swiatowego,
inne banki rozwojowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Laskowska (2020, s. 25).

[ Ekologiczni emitenci papierdw wartosciowych J

Prrzestrzeganie wymogdw ochrony frodowiska w
dziatalnodci gospodarczej

| —

Przestrzeganie wymogdw cchrony srodowiska w
dziatalnodci gospodarczej + cechy produktu

| S—

Podmicty publiczne Prayktadowe brante: EKDBRANEA

Spodywcza Filtry powietrza

rzady

handlowa recykling

samaorzgdy

Dczyszcranie

chemiczna
wady

Turbiny

budowlana 2
wiatrowe

Instalacje

finansowa
solarne

Rysunek 2. Ekologiczni emitenci papierow wartosciowych

Zrédto: Dziawgo (2010, s. 45).

Zielone obligacje, chociaz sg stosunkowo nowym instrumentem, sg przedmiotem licznych analiz teore-
tycznych i empirycznych. Potwierdzeniem tego sg przytoczone w tabeli 1 opracowane definicje. W kontek-
$cie miedzynarodowym analizowane sg czynniki rozwoju rynku zielonych obligacji w aspekcie finansowania
czystej energii (Kaminker i Stewart, 2012), znaczenie zielonych obligacji dla zréwnowazonego rozwoju (Mal-
tais i Nykvist, 2020), konsekwencje zielonych obligacji dla emitentéw (Gianfrate i Peri, 2019) i inwestorow.
Na rynku polskim zielone obligacje sg przedmiotem analiz gtéwnie w kontekscie elementu wchodzacego
w sktad zielonego rynku finansowego (Dziawgo, 2010) lub jako element zréwnowazonych finanséw (Zioto,
2020). Brakuje jednak opracowan, ktére w kompleksowy sposdb przedstawiatyby problematyke zielonych
obligacji z podkresleniem ich znaczenia dla finansowania zréwnowazonego rozwoju. Zielone obligacje zosta-
ty wskazane jako innowacyjny instrument rynku finansowego przez J. Btach (2018). Powyzsze badania po-
twierdzajg zidentyfikowanie luki badawczej w zakresie problematyki zielonych obligacji na polskim rynku.
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3. UWARUNKOWANIA PRAWNE EMISJI ZIELONYCH OBLIGACII
3.1. REGULACIE MIEDZYNARODOWE

Omodwienie stanu prawnego — warunkéw, ktérym podlegajg zielone obligacje — wymaga podziatu za-
gadnienia na regulacje w skali miedzynarodowej (globalne, europejskie) i krajowej (polskie).

W legislacji dotyczace]j rynku finansowego wprowadzano w ostatnim czasie wiele regulacji dotyczacych
zrownowazonych finanséw, w tym finanséw zielonych. Na poczatku warto wspomnie¢ o zasadach réwni-
kowych (Equator Principles, 2020 s. 8 i nast.). Przywotane zasady obejmujg zakres zarzgdzania ryzykiem
spotecznym i Srodowiskowym projektéw. Odnosza sie do ograniczania wptywu czynnikéw niefinansowych
na ryzyko finansowe. Z uwagi na fakt, ze nie sg obligatoryjne, stanowig uzupetnienie regut w sektorze finan-
sowym w ramach zarzgdzania ryzykiem. Zasad réwnikowych jest 10, obejmujg nastepujgce kwestie: prze-
glad i kategoryzacje projektéw, ocene srodowiskowg i ocene czynnikdw spotecznych, obowigzujagce normy
srodowiskowe i spoteczne, system zarzadzania srodowiskowego i spotecznego oraz plan dziatania zasad
rownikowych, zaangazowanie interesariuszy, mechanizm sktadania skarg, niezaleing realizacje projektu,
klauzule umowne, niezalezne monitorowanie i raportowanie, raportowanie i przejrzysto$¢ (Equator Princi-
ples, 2020).

Omawiajac zagadnienia dziatan instytucji finansowych na rzecz zrbwnowazonego rozwoju wraz z zada-
niami realizowanymi w procesach emisji zielonych obligacji, warto zwrdci¢ uwage na Deklaracje Collevec-
chio. Prezentuje ona wspdlne stanowisko instytucji finansowych, zalecajac dziatania, ktére przywréca po-
strzeganie instytucji finansowych jako organizacji zaufania spotecznego. Poniewaz instytucje finansowe
dziatajg na rynku globalnym, wptywajac na kreowanie kanatéw przeptywdw pienieznych i rozwdj rynku
finansowego i oddziatujgc na polityke miedzynarodows, to oczekuje sie, ze powinny wspiera¢ dziatania po-
legajgce na promowaniu inicjatyw prosrodowiskowych, przestrzegania praw cztowieka i réwnosci spotecz-
nej (Collevecchio Declaration, 2003, s. 1). Wskazane zagadnienia dotyczg waznych kwestii dotykajgcych
finansowania projektéw z poszanowaniem s$rodowiska naturalnego wraz z jego wspieraniem i ochrong,
odnoszg sie wiec rowniez do dziatan polegajagcych na gromadzeniu $rodkéw finansowych przez emisje zie-
lonych obligacji.

Ramy prawne zielonych obligacji w skali Swiatowej opierajg sie na niewigzgcych wytycznych, okreslo-
nych jako pryncypia, ktére zostaty opublikowane w 2018 roku przez ICMA (ICMA, 2021). Szerzej o ramach
emisji zielonych obligacji na rynku miedzynarodowym zgodnie z zasadami ICMA wspomniano przy omawia-
niu definicji zielonych obligacji.

Z kolei w 2010 roku powstata Climate Bonds Initiative (CBI), miedzynarodowa organizacja dziatajgca na
rzecz mobilizacji globalnego kapitatu i dziatani dla klimatu. CBI opracowata i przedstawita swdj system norm
i certyfikacji w zakresie obligacji klimatycznych, definiujgc je przez wskazanie na zielone obligacje (Climate
Bonds Standard, CBS — CBI, 2019, s. 8). Standard Obligacji Klimatycznych okresla wymagania, ktére muszg
spetni¢ emitenci ubiegajacy sie o zielony certyfikat dla obligacji, pozyczki lub innego instrumentu dtuznego.
Wymagania sg podzielone na te do spetnienia przed emisjg instrumentéw finansowych i po ich emisji.

System norm i certyfikacji CBI (CBI, 2019) obejmuije:

e Standard Obligacji Klimatycznej, bedacy systemem nadrzednym (Climate Bonds Standard, obecna edycja
pod nazwg Version 4.0 obowigzuje od 6 wrzesnia 2022 roku),

e taksonomie na potrzeby obligacji klimatycznych (Climate Bonds Taxonomy),

e sektorowe kryteria kwalifikowalnosci (Sector Eligibility Criteria),

e wytyczne i dokumenty certyfikacyjne.
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Niezaleznie od inicjatyw i standardéw miedzynarodowych z zakresu zielonych obligacji, na poziomie
Unii Europejskiej wprowadzono regulacje prawne z tego zakresu. Dotychczasowe regulacje prawne Unii
Europejskiej odnosity sie do emisji zielonych obligacji w sposdb posredni. Obejmowaty zagadnienia finan-
sow zrownowazonych, wyrazone w regulacjach i odnosity sie do:

e wskaznikdw referencyjnych transformacji klimatycznej, dostosowanych do porozumienia paryskiego,
ujawniania informacji dotyczacych wskaznikdéw zréwnowazonego rozwoju regulowanych Rozporzadze-
niem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 oraz Rozporzgdzeniem Delegowanym Komisji (UE)
2021/2139, Wnioskiem Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielo-
nych obligacji 2021/0191(COD),
ujawnienia informacji o zrbwnowazonym rozwoju w sektorze ustug finansowych,
indeksdw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finanso-
wych lub pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych,
zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania sie w przedsiebiorstwa,
ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jed-
nostki oraz grupy.

Podmioty zainteresowane rozwojem rynku zielonych obligacji oczekiwaty na dokument, ktéry bedzie
dotyczyt etykiet, czyli znakowania produktéw finansowych, taksonomii i jednolitego standardu dla zielonych
obligacji. W lipcu 2021 roku Komisja Europejska zaprezentowata taki wniosek, ktéry dotyczy rozporzadzenia
w sprawie dobrowolnego europejskiego standardu zielonych obligacji. Wniosek zawiera propozycje stwo-
rzenia wysokiej jakosci dobrowolnego standardu dotyczgcego wszystkich emitentéw w zakresie europej-
skich zielonych obligacji (European green bond, EuGB), czyli obligacji stuzacych finansowaniu zréwnowazo-
nych inwestycji, ktére sg zgodne z Taksonomig UE. Zaprezentowany wniosek jest czescig unijnej strategii
zrownowazonego finansowania. Europejski standard zielonych obligacji, ktory jest nazywany ztotym stan-
dardem, ma na celu stworzenie unijnych uregulowan umozliwiajagcych emitentom korzystanie z oznaczenia
EuGB. W uzasadnieniu do wniosku wskazano, iz dotychczasowe standardy rynkowe w zakresie zielonych
obligacji nie sg zadawalajace, nie spetniajg bowiem wymogodw standaryzacji, powszechnosci, kompleksowo-
$ci i transparentnosci, co utrudnia inwestorom zidentyfikowanie wiarygodnych i zrownowazonych instru-
mentéw finansowych, ktére moga stac sie przedmiotem ich inwestycji. Zaproponowany ztoty standard ma
by¢ wyznacznikiem, zawiera bowiem zasady dla uczestnikow rynku, czyli emitentéw, jak i inwestoréw, aby
mozna byfo sprawnie przeprowadzaé emisje instrumentéw finansowych oraz dzieki unifikacji poréwnywac
walory zaklasyfikowania jako EuGB. Z dobrowolnego standardu bedg mogli korzysta¢ wszyscy emitenci, czyli
zaréwno podmioty korporacyjne, jak i sektor publiczny. Istotne znaczenie bedzie miato dla inwestoréw
otrzymanie potwierdzenia, ze finansowane projekty lub realizowane przedsiewziecia sg ekologiczne i wspie-
rajg zréwnowazony rozwoj. Na uwage zastugujg zaproponowane wymagania, ktére powinny zostaé spet-
nione przez emitenta przed emisjg EuGB:

e wypetnienie arkusza informacyjnego europejskiej zielonej obligacji zawartego w Zatgczniku | (Zatacznik I,
Whiosek Rozporzgdzenie — to Arkusz informacyjny europejskiej zielonej obligacji);

e dopilnowanie, aby wypetniony arkusz informacyjny europejskiej zielonej obligacji zostat poddany kon-
troli w okresie przed emisjg przez kontrolera zewnetrznego i uzyskat jego pozytywng opinie (Wniosek
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji, art. 8).

Wymienianie kolejnych niezwykle istotnych kwestii, takich jak np. informacyjnych i sprawozdawczych,
zastuguje na szersze zajecie sie tematem, ktdre wydaje sie zasadne dopiero po przyjeciu Wniosku jako ob-
owigzujgcego w Unii Europejskiej prawa.
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W ramach struktur Unii Europejskiej zostata powotana techniczna grupa ekspertéw ds. zréwnowazo-
nego finansowania — TEG (Technical expert group on sustainable finance) (TEG, 2020). Jest to grupa robo-
cza, ktéra rekomenduje rozwigzania wtadzom europejskim, opracowuje raporty taksonomii klasyfikacji dzia-
talnosci gospodarczej uznanej za zréwnowazong s$rodowiskowo oraz przedstawita Przewodnik po
Standardzie Zielonych Obligacji (TEG, 2019). Opracowania te stanowity podstawe do przygotowania rozpo-
rzadzenia w sprawie dobrowolnego europejskiego standardu zielonych obligacji. W taksonomii warto zwroé-
ci¢ uwage na zebrane i przedstawione w sposdb uporzadkowany cele sSrodowiskowe, ktére brzmig w naste-
pujacy sposob (EFC, 2020, s. 6):
tagodzenie zmian klimatu (mitygacja);
dostosowanie do zmian klimatu (adaptacja);
zrownowazone uzytkowanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich;
przejscie do gospodarki o obiegu zamknietym, zapobieganie powstawaniu odpadodw i recykling;
zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola;
ochrona i odbudowa réznorodnosci biologicznej i ekosystemow.

Taksonomia dostarcza klasyfikacje dziatalnosci gospodarczej pod katem szeroko pojetego oddziatywa-
nia na srodowisko na potrzeby podmiotéw gospodarczych, inwestordw i regulatoréw. W raporcie podej-
mowane sg takze kwestie, takie jak: ewidencjonowanie kosztéw i obowigzki informacyjne. Pojecie takso-
nomii jako proby uporzgdkowania zasad i koncepcji zréwnowazonego rozwoju, w tym zréwnowazonych
finanséw, jest realizowane réwniez w innych czesciach swiata. Takie dziatania s3 podejmowane m.in w Ka-
nadzie, w Albercie (Lawal, 2021).

Cele opracowane przez TEG polegajg na przekierowaniu prywatnego kapitatu na dtugoterminowe,
zrownowazone Srodowiskowo dziatania oraz zapobieganie fatszywym informacjom o ekologicznym charak-
terze, tzw. greenwashing niektérych produktéw inwestycyjnych. Przygotowywane na podstawie opracowan
TEG regulacje bedg wptywaty korzystnie zaréwno na emitentdéw, jak i inwestoréw poprzez to, ze:

e emitenci zielonych obligacji bedg mieli do dyspozycji narzedzia, dzieki ktérym bedg w stanie wykaza¢, ze
finansujg ekologiczne projekty zgodne z unijng systematyka,

e inwestorzy nabywajacy obligacje bedg mogli tatwiej potwierdzié, ze ich inwestycje finansowe majg
zréwnowazony charakter, co zmniejszy ryzyko, ze ulegng pseudoekologicznemu marketingowi’.

Zaprezentowane informacje o taksonomii EuGB zostaty przedstawione na podstawie przedtozonego
projektu TEG. Realizowane prace pomimo zaistniatej sytuacji epidemicznej zwigzanej z COVID-19 nie ulegty
wiekszym opdznieniom, a prace nad wprowadzeniem taksonomii EuGB przebiegajg zgodnie z planem
(Bacia, 2020). Przewiduje sie szybkie przyjecie regulacji przez Parlament Europejski i pozostate organy Unii
Europejskiej. Jednak ocena jej wptywu na rozwdj rynku zielonych obligacji bedzie mozliwa dopiero
w przysztosci, w kolejnych opracowaniach z tego zakresu.

3.2. REGULACIJE NA POLSKIM RYNKU

W prawie polskim dotychczas nie wyodrebniono specjalnego rodzaju obligacji, jakim sg zielone
obligacje. Polskie przedsiebiorstwa, ktére decydujg sie na pozyskanie srodkdéw z emisji zielonych obligacji,
sg zobowigzane do przestrzegania polskich przepisow dotyczgcych emisji obligacji, w tym najwazniejszych
przedstawionych w ogdlnych regulacjach (wymienienie nie stanowi zamknietego katalogu):

e Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity Dz.U. z 2020 r. poz. 1208),
e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538),
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e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. 2005 nr 184 poz. 1539),
e Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. z 2018 r. poz. 2243),
® inne.
Zastosowanie wymienionych regulacji odnosi sie m.in. do:
1) przygotowania emisji, podczas ktérej konieczne jest opracowanie dokumentéw i spetnienie wymagan
zaleznych od rodzaju emisji (np. publicznej lub prywatnej, na rynku krajowym lub miedzynarodowym),
2) wyboru doradcy, weryfikatora i organizatora emisji.
Po wprowadzeniu regulacji unijnych w zakresie EuGB polscy emitenci tez bedg mogli w petni korzystac
z zawartych tam rozwigzan dla zielonych obligacji.

3.3. PROCES EMISJI ZIELONYCH OBLIGACII

Opisane powyzej regulacje prawne pozwalajg na przygotowanie sie podmiotéw do przeprowadzania
procesu emisji zielonych obligacji. Nalezy oczekiwac, iz emitenci w zwigzku z wprowadzeniem ztotego stan-
dardu zielonych obligacji przez Unie Europejskg bedg zobowigzani do spetnienia ponizszych wymogéw
(Wniosek Rozporzadzenie, 2021/0191):

1. Srodki pozyskane powinny by¢ w petni przeznaczone na projekty zgodne z unijng systematykg — Takso-
nomia EuGB.

2. Wymagana przejrzystosé co do sposobu wykorzystania wptywow z emisji obligacji na podstawie okreslo-
nych wymogéw sprawozdawczych.

3. Wszystkie unijne zielone obligacje muszg zosta¢ zweryfikowane przez zewnetrznego audytora, aby za-
pewnié¢ zgodnosé z przepisami rozporzadzenia oraz stosowang systematyky, wedtug ktorej realizuje sie
projekty.

4. Zewnetrzni audytorzy Swiadczacy ustugi na rzecz emitentdw unijnych zielonych obligacji muszg by¢ zare-
jestrowani w Europejskim Urzedzie Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych i podlegaé nadzorowi tego
organu. Stanowic¢ to bedzie gwarancje jakosci i wiarygodnosci ich ustug i audytow. Zapewni to ochrone
inwestorow i integralnos¢ rynku.

Proces emisji zielonych obligacji w duzym stopniu przypomina standardowe procesy emisji obligacji.
Cechag wyrdzniajaca zielone obligacje w procesach emisyjnych jest precyzyjne planowanie wykorzystania
pozyskiwanych srodkéw, czyli przeznaczenie ich na dziatania prosrodowiskowe z jednoczesnym uwzgled-
nianiem pozyskiwania opinii i przedktadania specyficznie okreslonych raportéw okresowych. W procesie
emisji zielonych obligacji mozna wyrdzni¢ nastepujace po sobie etapy, ktorymi sa:

1) etap przed podjeciem decyzji o emisji zielonych obligacji (analiza i ocena alternatywnych rozwigzan
W powigzaniu z oceng potrzeb kapitatowych emitenta i sytuacji na rynku kapitatowym),

2) etap przed emisjg zielonych obligacji (przygotowanie emisji),

3) emisja zielonych obligacji (realizacja procedury pozyskiwania srodkéw),

4) etap po emisji zielonych obligacji (wykorzystanie Srodkdw pochodzacych z emisji i raportowanie).
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-projekty do

sfinansowania

e/

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Laskowska (2020).

W procesie emisji zielonych obligacji szczegdlnie istotny i bardzo czasochtonny jest pierwszy etap, kto-
ry ma miejsce przed podjeciem decyzji o ich emisji. Wigze sie to z koniecznoscig wskazania, czy wykorzysta-
nie srodkéw z emisji obligacji moze by¢ zaklasyfikowane do jednej z kategorii kwalifikujgcych emisje do
zielonych obligacji (por. tabela 2). Potwierdzenie faktu, ze emisja waloréw ma charakter zielonych obligac;ji
polega na wydaniu certyfikatu przez uprawnione instytucje. Sg to wyspecjalizowane podmioty rynku finan-
sowego, wydajgce opinie o nazwie Second Party Opinion. Do najbardziej znanych i renomowanych zalicza
sie m.in. CICERO Shades of Green (https://cicero.green/) oraz Sustainalytics (Morningstar Sustainalytics,
https://www.sustainalytics.com/)*.

Zagadnienie emisji zielonych obligacji jest bardzo obszerne, a proces niezwykle rozbudowany i wymaga
zaangazowania wielu specjalistycznych podmiotéw. W opracowaniu zasygnalizowano jego najbardziej
istotne aspekty. W przysztosci wymaga on doktadnej analizy i podjecia dalszych opracowan.

4. GENEZA | ROZWOJ RYNKU ZIELONYCH OBLIGACII

4.1. RYNEK SWIATOWY ZIELONYCH OBLIGACII

Pierwsza emisja zielonych obligacji nastgpita w 2007 roku, a emitentem byt Europejski Bank Inwesty-
cyjny (EIB, 2007). Od 2014 roku zielone obligacje s3 emitowane przez korporacje, m.in. Toyote (Toyota,
2021) i Apple (Apple, 2021), a od 2016 roku przez panstwa. Pierwszym krajem, ktéry uplasowat zielone ob-
ligacje na rynku finansowym, byta Polska (MF, 2016), warto$¢ emisji wynosita 750 min euro. Z kolei pierw-
sza polska emisja korporacyjnych zielonych obligacji zostata zrealizowana w 2020 roku przez Grupe Polsat
o wartosci 1 mld zt (Polsat, 2020).
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Uplasowanie na rynkach emisji zielonych obligacji spowodowato rozwiniecie handlu tymi walorami.
Wptyneto to na utworzenie w 2014 roku pierwszych indekséw, ktdre utatwiajg podejmowanie decyzji po-
tencjalnym inwestorom w zakresie zakupu lub sprzedazy zielonych obligacji. Notowanie indekséw zielonych
obligacji spetnia jeden z warunkdéw funkcjonowania tego rynku w zakresie informacji, czyli niwelowania luki
informacyjnej. Indeksy przekazujg wiadomosci o zyskownosci tych papierdw wartosciowych (stopy zwrotu)
oraz umozliwiajg poréwnywanie waloréw pomiedzy soba. Na rynku zielonych obligacji wykorzystywanych
jest wiele indekséw. Jednym z nich jest indeks Bank of America Merrill Lynch Green Bond Index. Prezentuje
on wyniki notowan dtuznych papieréw wartosciowych, z ktérych wptywy z emisji majg by¢ przeznaczone
wyltacznie na projekty i dziatania promujace klimat lub inne cele zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem
srodowiska. Inne popularne indeksy rynku zielonych obligacji to:

1) S&P Green Bond Index and Green Project Bond Index®,
2) Bloomberg MSCI Green Bond Indexes’,
3) Solactive Green Bond Index’.

ICMA zaproponowata uporzgdkowanie kwestii indeksow prezentujgcych notowania dtuznych papieréw
wartosciowych, wydajgc w 2022 roku zalecenia dla uczestnikdw tego rynku (ICMA, 2022).

Platforma Standard & Poors takze umozliwia handel zielonymi obligacjami. Publikuje indeksy tema-
tyczne, ktére mogg stanowi¢ podstawe do podejmowania decyzji dla potencjalnych inwestoréw w zakresie
kupna lub sprzedazy zielonych obligacji. Tabela 4 prezentuje wybrane indeksy zielonych obligacji. Warto
zwrdci¢ uwage, ze w konstrukcji w/w indekséw zostata uwzgledniona rowniez Polska z wyemitowanymi
zielonymi obligacjami (S&P Dow Jones Indices, 2023). Zaprezentowane w tabeli wyniki to wartosci stopy
zwrotu indeksu od poczatku roku do biezgcego dnia (YTD — Year-to-date).

Tabela 4. Indeksy zielonych obligacji w ramach S&P (przeglad)

Index Name Asset Class Theme YTD Change % (2023)
S&P Green Bond Index Esg ESG Sustainability 0,16%
S&P Green Bond Select Index Esg ESG Sustainability 0,14%
S&P Green Bond U.S. Dollar Select Index Esg ESG Sustainability 0,74%
S&P Global ESG Equity & Green Bond Balanced Index Multi Asset ESG Sustainability 1,14%
ﬁi;:xGlobal ESG Equity & Green Bond Balanced 5% Decrement Multi Asset ESG Sustainability 0,31%

Zrédto: S&P Dow Jones Indices (https://www.spglobal.com/spdji/en/index-finder/).

Zielone obligacje s3 notowane m.in. na gietdach w Londynie, Frankfurcie (Sustainable Investment,
Frankfurt Stock Exchange), Oslo, Sztokholmie i Meksyku. Wiele gietd przygotowuje sie do rozpoczecia no-
towan tych waloréw. W ramach kazdej z gietd papierow wartosciowych znajduje sie wyodrebniona sekcja
poswiecona zréwnowazonemu rynkowi, w ktérego sktad wchodzi segment zielonych obligacji.

Rynek zielonych obligacji dynamicznie sie rozwija, poparciem tego stwierdzenia sg wartosci przepro-
wadzanych emisji na rynku globalnym. Zostato to zilustrowane na rysunku 5. Na uwage zastuguje fakt, ze
wzrasta warto$¢ emitowanych obligacji korporacyjnych w ich ogélnej wartosci. Do niedawna obserwowano
dominacje obligacji emitentéw agend rzgdowych. Taka zmiana potwierdza zakorzeniony juz w finansach
trend finanséw zrownowazonych. W ramach dostosowywania sie do nich ma miejsce wiele emisji dtuznych
zréwnowazonych papierow wartosciowych, czyli m.in zielonych obligacji (LSE, https://www?2.lseg.com/
sustainablefinance/sustainablebondmarket).

ISSN 2720-6300 | Studies in Risk and Sustainable Development | Ryzyko i Zréwnowazony Rozwéj | 397(2023), 1-21


https://www.spglobal.com/spdji/en/index-finder/
https://www2.lseg.com/sustainablefinance/sustainablebondmarket
https://www2.lseg.com/sustainablefinance/sustainablebondmarket

14
Matgorzata Lipowicz

@ Corporate

=0 o Gov't

300

250

200

150

Market Value (USD Billions)

o0

01 Jan 2016
01 Jul 2016
01 Jan 2007
01 Jul 2017
01 Jan 2018
01 Jul 2018
01 Jan 2019
01 Jul 2019
01 Jan 2020

Rysunek 4. Wartos¢ emisji zielonych obligacji za okres 2016-2019 na rynku globalnym wg MSCI

Zrédto: Tokura (2020).

Wartos$¢ rynku zielonych obligacji korporacyjnych wzrosta z poziomu okoto 20 mld USD w 2016 roku do
poziomu okoto 160 mld USD w 2020 roku. Dynamika wzrostu wartosci przekracza poziom 700% na prze-
strzeni czterech lat. Obserwuje sie dalszy wzrost wartosci rynku zielonych obligacji.

4.2. RYNEK ZIELONYCH OBLIGACII W POLSCE

W Polsce rozwéj instrumentdéw, jakim s3 zielone obligacje, miat bardzo podobny przebieg jak na mie-
dzynarodowym rynku finansowym — rozpoczat sie od emisji obligacji pafstwowych, nastepnie z tej formy
pozyskiwania kapitatu skorzystaty przedsiebiorstwa. Pierwsze zielone obligacje zostaty wyemitowane
w 2016 roku przez panstwo polskie (MF, 2016) w celu finansowania projektéw korzystnie wptywajgcych na
$rodowisko’. Emisje zielonych obligacji na rynku odbyty sie réwniez w latach 2018 i 2019, kiedy to pozyska-
no w ten sposdb facznie 3,75 mld euro®. Wéréd podmiotéw samorzadowych réwniez wyemitowano juz
pierwsze zielone obligacje, m.in. przez miasto todz w lipcu 2021 roku — w ramach emisji obligacji o wartosci
tacznej 418 min zt, 50 min zt stanowity zielone obligacje (Urzad Miasta todzi, 2021) oraz miasto Grudzigdz
(BIP Grudziadz, 2022). Nalezy oczekiwaé, ze kolejne miasta, jak i inne organy samorzgdowe zwrdcg sie
w kierunku pozyskiwania srodkéw przez emisje zielonych obligacji na dziatania prosrodowiskowe.

Réwniez polskie przedsiebiorstwa korzystajg z zielonych obligacji. Po raz pierwszy przedsiebiorstwo
wyemitowato zielone obligacje w 2020 roku, a emitentem byta Grupa Polsat Cyfrowy. Kolejne podmioty na
polskim rynku zgtaszajg zainteresowanie pozyskaniem srodkéw w drodze emisji zielonych obligacji. Emisje
zielonych obligacji przeprowadzity do tej pory m.in. New Energy Investments Sp. z 0.0. (spétka z grupy Co-
lumbus) (Columbus Energy, 2021), FAMUR (FAMUR, 2021), Grupa Cyfrowy Polsat (Polsat, 2020) czy
R.Power S.A., ktérych elementy emisji zaprezentowane sg w tabeli 5. Przeprowadzone do tej pory emisje
zielonych obligacji zostaty nabyte w catosci przez inwestoréw kwalifikowanych.
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Tabela 5. Emisje zielonych obligacji i ich cechy — wybrane przyktady

odmiot emitujacy

zielone New Energy
. Grupa Cyfrowy Polsat
obligacje SA. Famur S.A. Investments Sp. z o.0. R.Power S.A.
Cecha
emisji
Wartos¢ 1 mlid zt 400 min zt 75 min zt, 200 min zt 25 min zt
(program o tacznej 75 min zt
wartosci 500 min zt) (program o tacznej
wartosci 1 mid zf)
Data emisji 14 lutego i 14 sierpnia | 12 pazdziernika 2021 r. marzec 2021 10 grudnia 2021 r.

2020r.

kwiecien 2022 r.

Data zapadalnosci

12 lutego 2027 r.

3 listopada 2026 .

wykupione i umorzone
dnia 27 lutego 2023 r.

2 czerwca 2026 .

Notowanie
na GPW

ASO

ASO

ASO

ASO

Oprocentowanie

WIBOR 6M plus 1,65
pkt proc + premia

zmienna stopa procen-
towa WIBOR 6M plus
290 punktow bazowych
w skali roku dla kazde-
go okresu odsetkowego
(tj. 6 miesiecy)

zmienna stopa
procentowa WIBOR 6M
plus marza 4,95%
(6-miesieczne okresy
odsetkowe)

Opinia ekspercka —
second party
opinion

Sustainable Finance
Solutions

Sustainalytics

Cicero Shades of Green
As

Sustainalytics

Cel emisji zielonych
obligacji

efektywnosc
energetyczna,
energia odnawialna,
zapobieganie
powstawaniu zanie-
czyszczen iich
kontrola, zielone
budynki i produkty,
technologie produkgcji
oraz procesy wydajne
ekologicznie i/lub
dostosowane do
gospodarki o obiegu
zamknietym

bezposrednie i posred-
nie finansowanie lub
refinansowanie rozwo-
ju, zakupu, budowy

i eksploatacji zielonych
projektow

budowa farm
fotowoltaicznych

zakup i rozwoj
projektéw PV

Cel emisji zielonych
obligacji — wg klasy-
fikacji SDG

SDG 7: czysta

i dostepna energia
SDG 9: innowacyj-
nos¢, przemyst

i infrastruktura

SDG 11: zréwnowazone
miasta i spotecznosci
SGD 12: odpowie-
dzialna konsumpcja

i produkcja

SDG 13: dziatania

w dziedzinie klimatu

SDG 7: czysta

i dostepna energia

SDG 9: innowacyjnos¢,
przemyst i infrastruktura
SDG 11: zrébwnowazone
miasta i spotecznosci

SDG 7: czysta

i dostepna energia

SDG 9: innowacyjnos¢,
przemyst i infrastruktu-
ra

SDG 7: czysta

i dostepna energia
SDG 9: innowacyjnosc,
przemyst i infrastruktu-
ra

Zrédto:  Opracowanie wiasne na podstawie informacji publikowanych przez Grupe Cyfrowy Polsat S.A., Famur S.A., New Energy Investments Sp. z 0.0.,

R.Power S.A.
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Badania przeprowadzone przez Bajaka (2019) dla polskiego rynku obligacji wskazujg na jego duzy po-
tencjat. Mozliwe jest, ze zielone obligacje skorzystajg z tego rozwoju i z okresu na okres bedzie odnotowy-
wany wzrost ich wartosci oraz poszerzy sie kragg emitentéw wsérdd podmiotdw korporacyjnych. Jednakze
zainteresowanie rynkiem obligacji, w tym Catalyst, w Polsce nie jest zbyt duze. Przedsiebiorstwa chetniej
wykorzystujg inne formy finansowania, np. kredyty bankowe, leasing.

Wartos¢ emisji obligacji na Catalyst

1400 000,00

1200 000,00

1 000 000,00

800 000,00
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400 000,00 -

200 000,00 -

0,00 -
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Rysunek 5. Wartos¢ emisji obligacji na rynku Catalyst w latach 2009-2022 (dane w min z1)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Catalyst w okresie od 2009 roku do 2022 roku.

Optymistycznym sygnatem ptyngcym z rynku Catalyst w zakresie zainteresowania przedsiebiorcow ob-
ligacjami jest rosngca wartos¢ emisji obligacji. Obserwowany jest bowiem systematyczny wzrost wartosci
emisji obligacji korporacyjnych od 2014 roku (por. rysunek 5). Potwierdzeniem tego jest trend wzrostowy
wartosci pozyskanego kapitatu przez przedsiebiorstwa przy wykorzystaniu obligacji. Od 2014 roku $rednia
wartos¢ wzrostu emisji obligacji rok do roku wynosi okoto 10,2%. Najwieksza dynamika wzrostu, tj.
2,366,8%, nastgpita pomiedzy rokiem 2010 i 2011 (wartos¢ emisji obligacji wynosita odpowiednio 21,5 min
zti531, 6 min zt). Na uwage zastuguje znaczacy wzrost emisji w latach 2019 i 2020 — o 33,5%. Od 2020 roku
wartosé kapitatu pozyskanego przez emisje obligacji w ciggu roku przekroczyta poziom 1 mld zt, nalezy
oczekiwad, iz ta tendencja zostanie utrzymana.

PODSUMOWANIE

Zielone obligacje jako innowacyjny instrument finansowy przyczyniajg sie do finansowania zrownowa-
Zonego rozwoju. Stanowig znaczgce zrddto kapitatu dla podmiotéw, ktére poszukujg srodkow na finanso-
wanie dziatan w ramach SDG. Wskazuje sie na taki kierunek rozwoju dla rynkéw finansowych nie tylko
w Unii Europejskiej, ale i na catym swiecie.

W artykule postawiono trzy pytania badawcze. Pierwsze pytanie badawcze dotyczyto warunkoéw i kla-
syfikacji zielonych obligacji. W zwigzku z tym zebrano i uporzgdkowano najczesciej wystepujgce naukowe
i praktyczne definicje zielonych obligacji. Obligacje, aby mogty uzyskaé status zielonych, musza spetniac
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wymogi okreslone przez miedzynarodowe instytucje, m.in. przez ICMA. Podmiot korzystajacy z zielonych
obligacji powinien wykazaé, ze pozyskane srodki bede wykorzystane na finansowanie $cisle okreslonych
dziatan, odpowiadajgcych realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju. Funkcjonowanie rynku zielonych obli-
gacji, jak i sam innowacyjny instrument podlega regulacjom prawnym, ktére majg charakter miedzynaro-
dowy — globalny, europejski, jak i krajowy. Ta kwestia stanowita przedmiot analizy zawarty w drugim pyta-
niu badawczym. Uczestnicy rynku stosujg sie do wytycznych ICMA, ktére obowigzuja od 2018 roku. Dla
podmiotéw europejskich jest opracowywana taksonomia zielonych obligacji (EuGB). Z kolei na gruncie pol-
skich przepisow dla zielonych obligacji stosuje sie ogdlnie obowigzujgce przepisy prawa w zakresie obligacji.
Ze strony regulatoréw rynku wymagane sg dziatania, zeby motywowac inwestoréw i emitentéw do dziatan
zmierzajgcych do wykorzystywania innowacyjnych instrumentéw finansowych, jakim sg zielone obligacje,
gdyz prowadzi to do rozwoju rynku.

W postawionym trzecim pytaniu badawczym skupiono sie na polskim rynku korporacyjnych zielonych
obligacji. Dziatania polskich podmiotdw na rynku zielonych obligacji nalezy ocenié pozytywnie. Rozwéj tego
segmentu rynku w Polsce rozpoczat sie od emisji skarbowych zielonych obligacji, nastepnie wyemitowaty je
korporacje i podmioty samorzagdowe. Trudno jednak moéwi¢ o rynku tych waloréw w Polsce m.in. ze
wzgledu na niewielkg liczbe przeprowadzonych do tej pory emisji. Polski rynek zielonych obligacji jest na
wczesnym etapie rozwoju. Wystepujg szanse na przysztos¢ na dynamiczny rozwéj rynku zielonych obligacji
w zwigzku ze zwiekszajgcg sie popularnoscia spotecznie odpowiedzialnego inwestowania i oczekiwaniami
inwestorow w zakresie takich propozycji, jak réwniez z rosngcymi potrzebami emitentow i planami
uregulowania kwestii prawnych, takze raportowania ESG w sektorze finansowym.

ICMA International Capital Market Association — Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego z siedzibg w Zurychu,
dziata od 1969 roku (pierwotnie jako stowarzyszenie skupiajgce podmioty z rynku obligacji), pod obecng nazwa od 2005 roku.
Celem ICMA jest promocja wysokich standardéw w zakresie praktyk rynkowych, odpowiednich regulacji, wsparcia handlu, edu-
kacji i komunikacji. Proponuje, wdraza i promuje wysokie standardy rynku papieréw dtuznych, istotnych dla zréwnowazonego
wzrostu i rozwoju (ICMA, 2021).

Oswiadczenie opublikowane przez Komisje Europejska, Przedstawicielstwo w Polsce pod adresem komunikatu: https://ec.
europa.eu/poland/news/210706_financial_pl

CICERO Dark Green wydat opinie Second Party Opinion dla Columbus Energy S.A., a Sustainalytics wydat opinie Second Party
Opinion dla Rzadu Rzeczpospolite]j Polskiej i Grupy Cyfrowej Polsat S.A.

Indeks notowar jest dostepny pod adresem: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-green-bond-index/#overview
https://www.msci.com/our-solutions/indexes/bloomberg-msci-esg-fixed-income-indexes

Informacje o wartosci indeksu mozna znalezé na stronie: https://www.solactive.com/?allgemein/lithium-reporting/?lang=DEO
00A1EY8J4&index=DEOOOSLAOFS4

Ministerstwo Finanséw wskazato, ze Srodki pozyskane z emisji zielonych obligacji bedg wykorzystane na cele sSrodowiskowe, tj.:
finansowanie modernizacji infrastruktury kolejowej, wsparcie rolnictwa ekologicznego, rozwdéj odnawialnych zrédet energii
i wyréwnanie zasobdéw finansowych w zwigzku ze stosowaniem ulg podatkowych i dotacji dla firm produkujgcych zielong
energie (MF, GBF 2016).

Publikacje o realizowanych emisjach zielonych obligacji dostepne sg na stronie Ministerstwa Finanséw: https://www.gov.
pl/web/finanse/emisje. Informacje zawierajg m.in. framework, raporty roczne oraz second party opinion wydang przez firme
Sustainalytics (Ministerstwo Finansdw, obligacje zagraniczne, emisje 2022).

FINANSOWANIE | Nie dotyczy.
KONFLIKT INTERESOW | Autorka deklaruje brak konfliktu intereséw.
DOSTEP DO DANYCH | Autorka udostepni dane na prosbe zainteresowanych.

WKEAD AUTOROW | Nie dotyczy.

ISSN 2720-6300 | Studies in Risk and Sustainable Development | Ryzyko i Zréwnowazony Rozwéj | 397(2023), 1-21


https://ec.europa.eu/poland/news/210706_financial_pl
https://ec.europa.eu/poland/news/210706_financial_pl
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-green-bond-index/%23overview
https://www.msci.com/our-solutions/indexes/bloomberg-msci-esg-fixed-income-indexes
https://www.solactive.com/?allgemein/lithium-reporting/?lang=DE000A1EY8J4&index=DE000SLA0FS4
https://www.solactive.com/?allgemein/lithium-reporting/?lang=DE000A1EY8J4&index=DE000SLA0FS4
https://www.gov.pl/web/finanse/emisje
https://www.gov.pl/web/finanse/emisje

18
Matgorzata Lipowicz

BIBLIOGRAFIA

Bacia A. (2020). Taksonomia zréwnowazonego finansowania i standard zielonych obligacji. aleBANK.pl. https://alebank.pl/
taksonomia-zrownowazonego-finansowania-i-standard-zielonych-obligacji/?id=318252&catid=27735&cat2id=361

Bajak P. (2019). Efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstw emitujqgcych obligacje korporacyjne w Polsce. CeDeWu.
Btach J. (2018). Innowacje finansowe w przedsiebiorstwie, Instrumenty, mechanizmy, efekty. C.H. Beck.
Brigham E. F., Gapenski L. C. (2000). Zarzqdzanie finansami. PWE.

Brzozowska K. (2017). Idea zrédwnowazonego rozwoju na rynku obligacji. ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu”, nr 478, 70-80.

Dziawgo L. (2010). Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego. PWE.

Flammer C. (2019). Green bonds: Effectiveness and implications for public policy. NBER Working Paper No. 25950. https://
www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwifidydgLP9AhUImYsKHXC7B3wQFnoEC
AkQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.nber.org%2Fsystem%2Ffiles%2Fworking_papers%2Fw25950%2Fw25950.pdf&usg
=A0vVawO01lIGFXITMXKbU-4wBPIfw)

Fu J, Li S., Ng A. W. (2020). Challenges and countermeasures in the development of China’s green bond market. In J. Fu,
A. W. Ng (Eds.), Sustainable energy and green finance for a low-carbon economy (pp. 47-63). Springer. https://link.
springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-35411-4_3

Gianfratea G., Perib M. (2019). The green advantage: Exploring the convenience of issuing green bonds. ,Journal of Cleaner
Production” (Forthcoming). https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3329823

Grabowski M., Kotecki L. (2020). Zielone obligacje w Polsce, Przewodnik dla emitenta. Instytut Odpowiedzialnych Finansdw,
Centrum Mysli Strategicznych. https://fundacjacms.pl/zielone-obligacje-w-polsce/

Kaminker C., Stewart F. (2012). The role of institutional investors in financing clean energy. OECD Working Papers on Finance,
Insurance and Private Pensions, No. 23. https://doi.org/10.1787/5k9312v21l6f-en s. 28-47

Laskowska A. (2020). Zielone obligacje w Polsce — teoria i praktyka. W L. Kotecki (red.). Zielone finanse w Polsce (ss. 39-47).
Instytut Odpowiedzialnych Finanséw, European Financial Congress. https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&
esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjLoMSN36PzAhUImYsKHYBEASAQFNoECAMQAQQ&url=https
%3A%2F%2Fwww.efcongress.com%2Fwp-content%2Fuploads%2F2020%2F10%2Fpublikacja_zielone_finanse-nowa-
wersja.pdf&usg=A0vVaw26lyq8JiWLPmge8muFveTk

Lawal M. (2021). Green bonds and renewable energy: A Proposal for a Green Bond Program in Alberta. University of Calgary.
https://prism.ucalgary.ca/handle/1880/113962

Maltais A., Nykvist B. (2020). Understanding the role of green bonds in advancing sustainability. ,Journal of Sustainable Fi-
nance & Investment”. https://doi.org/10.1080/20430795.2020.1724864

Pawtowski M. (2018). Zielone obligacje rzadowe. ,,Ekonomiczne Problemy Ustug”, 129, 219-227.

Pawtowski M. (2019). Finansowanie transportu zréwnowazonego na rynku obligacji. ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, 382, 160-169. http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.
cejsh-377463dd-4666-4aa0-9d90-c69e0b3blead

Skuza S., Modzelewska A. (2020). Zielone finanse publiczne w Polsce. Stan obecny i autorskie propozycje zmian. ,Zeszyty
Prawnicze BAS”, 1(65), 9-29. http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.desklight-5e6b38b2-efd7-4d5b-
al179-720510da40ab

Tokura Z. (2020). Have corporate green bonds offered lower yields? https://www.msci.com/www/blog-posts/have-
corporate-green-bonds/01738309960

Wieckowska M. (2013). Stan i perspektywy rozwoju rynku obligacji klimatycznych. ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2013/62, 455-465. http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bw
metal.element.ekon-element-000171241637

Zioto M. (2020). Finanse zréwnowazone. Rozwdyj, ryzyko, rynek. PWE.

ISSN 2720-6300 | Studies in Risk and Sustainable Development | Ryzyko i Zréwnowazony Rozwéj | 397(2023), 1-21


https://alebank.pl/taksonomia-zrownowazonego-finansowania-i-standard-zielonych-obligacji/?id=318252&catid=27735&cat2id=361
https://alebank.pl/taksonomia-zrownowazonego-finansowania-i-standard-zielonych-obligacji/?id=318252&catid=27735&cat2id=361
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwifidydgLP9AhUlmYsKHXC7B3wQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.nber.org%2Fsystem%2Ffiles%2Fworking_papers%2Fw25950%2Fw25950.pdf&usg=AOvVaw01IGFXITMXKbU-4wBPlfwJ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwifidydgLP9AhUlmYsKHXC7B3wQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.nber.org%2Fsystem%2Ffiles%2Fworking_papers%2Fw25950%2Fw25950.pdf&usg=AOvVaw01IGFXITMXKbU-4wBPlfwJ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwifidydgLP9AhUlmYsKHXC7B3wQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.nber.org%2Fsystem%2Ffiles%2Fworking_papers%2Fw25950%2Fw25950.pdf&usg=AOvVaw01IGFXITMXKbU-4wBPlfwJ
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwifidydgLP9AhUlmYsKHXC7B3wQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.nber.org%2Fsystem%2Ffiles%2Fworking_papers%2Fw25950%2Fw25950.pdf&usg=AOvVaw01IGFXITMXKbU-4wBPlfwJ
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-35411-4_3
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-35411-4_3
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3329823
https://fundacjacms.pl/zielone-obligacje-w-polsce/
https://doi.org/10.1787/5k9312v21l6f-en
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjLoMSN36PzAhUImYsKHYBEA8AQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.efcongress.com%2Fwp-content%2Fuploads%2F2020%2F10%2Fpublikacja_zielone_finanse-nowa-wersja.pdf&usg=AOvVaw26Iyq8JiWLPmge8muFveTk
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjLoMSN36PzAhUImYsKHYBEA8AQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.efcongress.com%2Fwp-content%2Fuploads%2F2020%2F10%2Fpublikacja_zielone_finanse-nowa-wersja.pdf&usg=AOvVaw26Iyq8JiWLPmge8muFveTk
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjLoMSN36PzAhUImYsKHYBEA8AQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.efcongress.com%2Fwp-content%2Fuploads%2F2020%2F10%2Fpublikacja_zielone_finanse-nowa-wersja.pdf&usg=AOvVaw26Iyq8JiWLPmge8muFveTk
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjLoMSN36PzAhUImYsKHYBEA8AQFnoECAMQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.efcongress.com%2Fwp-content%2Fuploads%2F2020%2F10%2Fpublikacja_zielone_finanse-nowa-wersja.pdf&usg=AOvVaw26Iyq8JiWLPmge8muFveTk
https://prism.ucalgary.ca/handle/1880/113962
https://doi.org/10.1080/20430795.2020.1724864
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.cejsh-377463dd-4666-4aa0-9d90-c69e0b3b1ea9
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.cejsh-377463dd-4666-4aa0-9d90-c69e0b3b1ea9
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-5e6b38b2-efd7-4d5b-a179-720510da40ab
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-5e6b38b2-efd7-4d5b-a179-720510da40ab
https://www.msci.com/www/blog-posts/have-corporate-green-bonds/01738309960
https://www.msci.com/www/blog-posts/have-corporate-green-bonds/01738309960
http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.ekon-element-000171241637
http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.ekon-element-000171241637

19
Rola i miejsce zielonych obligacji w finansowaniu zrownowazonego rozwoju

Strony internetowe

ADB (Asian Development Bank). (2021). Sovereign Blue Bonds. https://www.adb.org/

Apple. (2021). Annual Green Bond Impact Report, Fiscal Year 2021 Update. https://www.apple.com/newsroom/2022/03/
apples-four-point-seven-billion-in-green-bonds-support-innovative-green-technology/

Apple. (2022). Apple’s $4.7B in Green Bonds support innovative green technology. https://www.apple.com/newsroom/
2022/03/apples-four-point-seven-billion-in-green-bonds-support-innovative-green-technology/

BIP Grudzigdz. (2022). Urzqd Miejski w Grudzigdzu. https://bip.grudziadz.pl/
CBI (Climate Bonds Initiative). (2019). Climate Bonds Standard V3.0. https://www.climatebonds.net/climate-bonds-standard-v3
CICERO. Shades of Green. https://cicero.green/

Collevecchio Declaration. (2003). The role and responsibility of financial institutions. https://www.banktrack.org/download/
collevecchio_declaration_2/0_030401_collevecchio_declaration.pdf

Columbus. https://columbusenergy.pl/relacje-inwestorskie/

Deloitte. (2022). Zielone obligacje Kluczowy instrument finansowania zréwnowazonej przysztosci? https://www2.deloitte.
com/pl/pl/pages/risk/articles/zielone-obligacje.html

EFC (European Financial Congress). (2020). https://www.efcongress.com/en/about-efc-online/

EIB (European Investment Bank). (2007). Climate Awareness Bonds, The world’s first green bond. https://www.eib.org/en/
investor-relations/cab/index.htm

Equator Principles. (2020). The Equator Principles Ep July 2020. https://equator-principles.com/
Famur. (2023). https://famur.com/

ICMA (International Capital Market Association). (2017). The GBP Databases and Indices Working, Group — Summary of Gre-
en Fixed Income Indices Providers. https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ah
UKEwjcrPS5rLr9AhXgDRAIHZ-fAikQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments
%2FRegulatory%2FGreen-Bonds%2FGreen-Bond-Indices-Document-130617.pdf&usg=A0OvVaw0G2S6MHDeV1MI9ALTI
9jgM

ICMA (International Capital Market Association). (2021). The Green Bond Principles (GBP). https://www.icmagroup.org/
sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/

ICMA (International Capital Market Association). (2022). Green, Social and Sustainability Bond Index Service Mapping
Supporting Paper. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/GSS-Bond-Index-
Supporting-Paper_June-2022-280622.pdf

KPMG. (2021). Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce. https://kpmg.com/pl/pl/home/insights/2021/12/
raport-perspektywy-rozwoju-rynku-zielonych-obligacji-w-polsce.html

La Société du Grand Paris. (2020). La Société du Grand Paris abonde avec succés son obligation verte 1,00% février 2070. https://
www.societedugrandparis.fr/actualites/societe-grand-paris-abonde-avec-succes-son-obligation-verte-100-fevrier-2070

LSE. https://www?2.Iseg.com/sustainablefinance/sustainablebondmarket

MF (Ministerstwo Finansdéw Rzeczpospolitej Polskiej). (2016). Emisje. https://www.gov.pl/web/finanse/emisje

MF (Ministerstwo Finanséw Rzeczpospolitej Polskiej). (2016). Green Bond Framework (GBF). https://www.gov.pl/attach
ment/ba259188-bdbd-467d-b812-5718e52082bf

MF (Ministerstwo Finanséw Rzeczpospolitej Polskiej). (2016). Wycena obligacji Green Bond. https://finanse-arch.mf.gov.pl/
web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%
2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlugpubliczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5I1kj%26
p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count
%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE
_5lkj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtruettp_p_id_101_IN
STANCE_5IKj_

Morningstar Sustainalytics. https://www.sustainalytics.com/

Polsat. (2020). Relacje inwestorskie — Obligacje. https://grupapolsatplus.pl/pl/relacje-inwestorskie/obligacje

ISSN 2720-6300 | Studies in Risk and Sustainable Development | Ryzyko i Zréwnowazony Rozwéj | 397(2023), 1-21


https://www.adb.org/
https://www.apple.com/newsroom/2022/03/apples-four-point-seven-billion-in-green-bonds-support-innovative-green-technology/
https://www.apple.com/newsroom/2022/03/apples-four-point-seven-billion-in-green-bonds-support-innovative-green-technology/
https://www.apple.com/newsroom/2022/03/apples-four-point-seven-billion-in-green-bonds-support-innovative-green-technology/
https://www.apple.com/newsroom/2022/03/apples-four-point-seven-billion-in-green-bonds-support-innovative-green-technology/
https://bip.grudziadz.pl/
https://www.climatebonds.net/climate-bonds-standard-v3
https://cicero.green/
https://www.banktrack.org/download/collevecchio_declaration_2/0_030401_collevecchio_declaration.pdf
https://www.banktrack.org/download/collevecchio_declaration_2/0_030401_collevecchio_declaration.pdf
https://columbusenergy.pl/relacje-inwestorskie/
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/risk/articles/zielone-obligacje.html
https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/risk/articles/zielone-obligacje.html
https://www.efcongress.com/en/about-efc-online/
https://www.eib.org/en/investor-relations/cab/index.htm
https://www.eib.org/en/investor-relations/cab/index.htm
https://equator-principles.com/
https://famur.com/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjcrPS5rLr9AhXgDRAIHZ-fAikQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FRegulatory%2FGreen-Bonds%2FGreen-Bond-Indices-Document-130617.pdf&usg=AOvVaw0G2S6MHDeV1MI9AtTI9jqM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjcrPS5rLr9AhXgDRAIHZ-fAikQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FRegulatory%2FGreen-Bonds%2FGreen-Bond-Indices-Document-130617.pdf&usg=AOvVaw0G2S6MHDeV1MI9AtTI9jqM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjcrPS5rLr9AhXgDRAIHZ-fAikQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FRegulatory%2FGreen-Bonds%2FGreen-Bond-Indices-Document-130617.pdf&usg=AOvVaw0G2S6MHDeV1MI9AtTI9jqM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjcrPS5rLr9AhXgDRAIHZ-fAikQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocuments%2FRegulatory%2FGreen-Bonds%2FGreen-Bond-Indices-Document-130617.pdf&usg=AOvVaw0G2S6MHDeV1MI9AtTI9jqM
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/GSS-Bond-Index-Supporting-Paper_June-2022-280622.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/GSS-Bond-Index-Supporting-Paper_June-2022-280622.pdf
https://kpmg.com/pl/pl/home/insights/2021/12/raport-perspektywy-rozwoju-rynku-zielonych-obligacji-w-polsce.html
https://kpmg.com/pl/pl/home/insights/2021/12/raport-perspektywy-rozwoju-rynku-zielonych-obligacji-w-polsce.html
https://www.societedugrandparis.fr/actualites/societe-grand-paris-abonde-avec-succes-son-obligation-verte-100-fevrier-2070
https://www.societedugrandparis.fr/actualites/societe-grand-paris-abonde-avec-succes-son-obligation-verte-100-fevrier-2070
https://www2.lseg.com/sustainablefinance/sustainablebondmarket
https://www.gov.pl/web/finanse/emisje
https://www.gov.pl/attachment/ba259188-bdbd-467d-b812-5718e52082bf
https://www.gov.pl/attachment/ba259188-bdbd-467d-b812-5718e52082bf
https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlug-publiczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5Ikj%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE_5Ikj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtrue#p_p_id_101_INSTANCE_5Ikj_
https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlug-publiczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5Ikj%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE_5Ikj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtrue#p_p_id_101_INSTANCE_5Ikj_
https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlug-publiczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5Ikj%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE_5Ikj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtrue#p_p_id_101_INSTANCE_5Ikj_
https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlug-publiczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5Ikj%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE_5Ikj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtrue#p_p_id_101_INSTANCE_5Ikj_
https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlug-publiczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5Ikj%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE_5Ikj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtrue#p_p_id_101_INSTANCE_5Ikj_
https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlug-publiczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5Ikj%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE_5Ikj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtrue#p_p_id_101_INSTANCE_5Ikj_
https://finanse-arch.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publiczny/komunikaty/-/asset_publisher/5Ikj/content/wycena-obligacji-green-bond?redirect=https%3A%2F%2Ffinanse-arch.mf.gov.pl%2Fweb%2Fwp%2Fdlug-publiczny%2Fkomunikaty%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_5Ikj%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1%26_101_INSTANCE_5Ikj_advancedSearch%3Dfalse%26_101_INSTANCE_5Ikj_keywords%3D%26_101_INSTANCE_5Ikj_delta%3D12%26_101_INSTANCE_5Ikj_cur%3D8%26_101_INSTANCE_5Ikj_andOperator%3Dtrue#p_p_id_101_INSTANCE_5Ikj_
https://www.sustainalytics.com/
https://grupapolsatplus.pl/pl/relacje-inwestorskie/obligacje

20
Matgorzata Lipowicz

R.Power S.A. https://rpower.solar/
S&P Dow Jones Indices. (2023). https://www.spglobal.com/spdji/en/index-finder/

S&P Dow Jones Indices. (2023). S&P Green Bond Indices Methodology. https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/
methodologies/methodology-sp-green-bond-indices.pdf

TEG. (Technical expert group on sustainable finance). (2019). Report on EU Green Bond Standard (Przewodnik po Standardzie
Zielonych Obligacji). https://finance.ec.europa.eu/system/files/2019-06/190618-sustainable-finance-teg-report-green-
bond-standard_en.pdf

TEG. (Technical expert group on sustainable finance). (2020). https://finance.ec.europa.eu/publications/technical-expert-
group-sustainable-finance-teg_en

Toyota. (2021). TMCC Green Bond Program. https://www.toyotafinancial.com/us/en/investor_relations/green-bond-pro
grams.html

Urzqd Miasta tddzi. (2021). https://uml.lodz.pl/aktualnosci/artykul/lodz-jako-pierwsza-wpolsce-wyemitowala-zielone-obligacje
-samorzadowe-id42082/2021/7/13/

UN Agenda 2030. (2016). Cele Zréwnowazonego Rozwoju. https://www.un.org.pl/

World Bank. (2015). What are green bonds. http://documents.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/What-are-
green-bonds

Akty prawne

Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o0 zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym
oraz ochrony inwestoréw na tym rynku. Dz.U. z 2018 r. poz. 2243

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. Tekst jednolity Dz.U. z 2020 r. poz. 1208
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych. Dz.U. 2005 nr 184 poz. 1539

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteridw kwalifikacji stuzgcych okre$leniu wa-
runkoéw, na jakich dana dziatalnos$¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako wnoszaca istotny wktad w tagodzenie zmian klima-
tu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okresleniu, czy ta dziatalnos¢ gospodarcza nie wyrzgdza powaznych szkod
wzgledem zadnego z pozostatych celdow sSrodowiskowych. https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2021/2139/0j

Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram
ufatwiajgcych zréwnowazone inwestycje, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088. https://eur-lex.europa.eu/
eli/reg/2020/852/0j

Whniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji 2021/0191(COD).
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0391

ISSN 2720-6300 | Studies in Risk and Sustainable Development | Ryzyko i Zréwnowazony Rozwéj | 397(2023), 1-21


https://rpower.solar/
https://www.spglobal.com/spdji/en/index-finder/
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-green-bond-indices.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-green-bond-indices.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2019-06/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2019-06/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/technical-expert-group-sustainable-finance-teg_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/technical-expert-group-sustainable-finance-teg_en
https://www.toyotafinancial.com/us/en/investor_relations/green-bond-programs.html
https://www.toyotafinancial.com/us/en/investor_relations/green-bond-programs.html
https://uml.lodz.pl/aktualnosci/artykul/lodz-jako-pierwsza-wpolsce-wyemitowala-zielone-obligacje-samorzadowe-id42082/2021/7/13/
https://uml.lodz.pl/aktualnosci/artykul/lodz-jako-pierwsza-wpolsce-wyemitowala-zielone-obligacje-samorzadowe-id42082/2021/7/13/
https://www.un.org.pl/
http://documents.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/What-are-green-bonds
http://documents.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/What-are-green-bonds
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2021/2139/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2020/852/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2020/852/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0391

Rola i miejsce zielonych obligacji w finansowaniu zrownowazonego rozwoju

21

THE ROLE AND PLACE OF GREEN BONDS IN FINANCING SUSTAINABLE
DEVELOPMENT

ABSTRACT

PURPOSE: The aim of the paper is to present the characteristics of green bonds, taking into account their
purpose, as well as to analyze and assess the scope of use of these innovative financial instruments by
Polish enterprises against the background of general market trends. The publication poses the following
research questions: 1. What conditions must the bonds meet to be classified as green bonds? 2. What legal
regulations apply to Polish companies regarding the issue of green bonds? 3. What is the current status and
development prospects of the green corporate bond market in Poland?

DESIGN/METHOD: Literature studies were carried out, legal regulations and green bond standards were
analysed, as well as market data and reports of the selected enterprises were analysed.

RESULTS/FINDINGS: The growing social awareness, both individual and of entire societies, regarding the
need to take active measures in the field of environmental protection and climate change have influenced
the development of new financial instruments. Green bonds, which enable to raise the capital for pro-
environmental activities, are an example of such an instrument. Green bonds give investors the opportunity
to engage their capital in projects of ecological importance as part of a socially responsible investment (SRI).
Polish companies actively use green bonds. At the end of 2021, nine corporate entities were recorded that
issued green bonds to finance sustainable development. It should be expected that other companies will
raise capital in this form, contributing to the implementation of pro-environmental activities and becoming
a part of the growing part of finance, sustainable finance.

ORIGINALITY/VALUE: The paper attempts to compile a list of definitions of green bonds broken down by
scientific approach and practical approach, as well as by authors. A list of features of green bonds issuance
for the selected Polish enterprises has been prepared, so far, such an approach has not been presented.

KEYWORDS: green bonds, issuers, sustainable finance, bonds, green bond market.
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