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Wstep

Rosngca $wiadomos¢ negatywnego wplywu zmian klimatu na §wiatowa
gospodarke i standard Zycia spowodowala, Zze ochrona $rodowiska natu-
ralnego stala si¢ gtéwnym celem wspodlczesnej polityki zréwnowazonego
rozwoju. Wiadze publiczne — od szczebla lokalnego do ponadnarodowe-
go — daza do wypracowania modelu trwaltego rozwoju, ktorego celem be-
dzie zapewnienie obywatelom zdrowego srodowiska. To, co trzeba zapew-
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ni¢ spoleczenstwu, to nie tylko warunki gospodarcze i spoleczne, ale takze
czyste srodowisko naturalne. Sektor publiczny, jak réwniez sektor prywat-
ny powinny zaangazowac si¢ w przyjazny dla srodowiska rozwoj oraz po-
dejmowac¢ dzialania majace na celu pozyskanie funduszy na finansowanie
dalszych postepow tej dziatalnosci. W niniejszym opracowaniu autorzy
skupiaja si¢ na mozliwosci finansowania dziatalnoéci ekologicznej przez
rzady i jednostki samorzadu terytorialnego przy uzyciu specjalnego rodza-
ju obligacji - obligacji zielonych.

W pierwszej czgs$ci poddano analizie Zrodla finansowania jednostek sa-
morzadu terytorialnego z uwzglednieniem $rodkéw zwrotnych. Nastepnie
przedstawiono koncepcje obligacji jako jednego z najpopularniejszych in-
strumentow dluznych wraz z ich klasyfikacja oraz opis sytuacji na rynku
obligacji zielonych. Kolejno opisane zostaly korzysci i zagrozenia zwiazane
z emisjg obligacji zielonych, zaréwno z punktu widzenia emitenta, jak tez
inwestora. W ostatniej cze$ci zaprezentowano przyklady emisji takich obli-
gacji wyemitowanych przez podmioty publiczne.

W niniejszym opracowaniu autorzy zaprezentowali rozwoj rynku obli-
gacji zielonych i podjeli probe oceny juz obserwowanych, jak i potencjal-
nych skutkéw ich emisji, biorac pod uwage w szczegdlnosci emisje publicz-
ne. Dokonana zostala réwniez ocena mozliwosci finansowania dziatalnosci
proekologicznej sSrodkami pochodzacymi z obligacji zielonych wyemitowa-
nych przez jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce.

Finansowanie zwrotne jednostek samorzadu
terytorialnego w Polsce

Jednostki samorzadu terytorialnego (dalej: JST) wyposazone zostaly
przez ustawodawce w dochody wlasne oraz srodki transferowe pochodzace
z budzetu panstwa, tj. subwencje i dotacje celowe, jako $rodki stuzace rea-
lizacji zadan przez te jednostki'. Gospodarowanie zasobami finansowymi
w jednostkach samorzadu terytorialnego powinno, co do zasady, opiera¢
sie na dochodach wiasnych. Coraz czesciej jednak okazuje sie¢, ze nalezne
JST dochody wlasne nie wystarczaja na sfinansowanie dziatalnoéci biezacej
i majatkowej, przez co jednostki te zmuszone s3 do szukania dodatkowych
zewnetrznych $rodkow finansowania.

! Artykul 167 ust 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r.,
Dz.U. nr 78, poz. 483, ze zm.
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W literaturze wskazuje si¢ na trzy podstawowe formy wsparcia budzetu
samorzadow?:
 finansowanie bezzwrotne (dotacje i subwencje),
o finansowanie zwrotne (mie¢dzy innymi kredyty, pozyczki, emisja pa-
pieréw wartosciowych),
o finansowanie alternatywne (miedzy innymi leasing zwrotny, part-
nerstwo publiczno-prywatne, project finance).

Nalezy zauwazy¢, ze o ile wysokos¢ wskazanych wyzej zrodet finanso-
wania bezzwrotnego jest dla jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce
kalkulowana i przyznawana odgoérnie, o tyle pozyskanie pozostalych form
finansowania zalezy wylacznie od decyzji organu stanowigcego poszczegol-
nych jednostek.

Relatywnie niezmienny udzial subwencji i dotacji w catkowitej sumie
dochodéw JST naklada na samorzad obowigzek poszukiwania dodatko-
wych zrodel finansowania dziatalnosci.

Wysoki poziom wiarygodnosci JST jako podmiotéw poszukujacych
srodkéw finansowych sprawia, ze inwestorzy (najczesciej banki) uwazaja
jednostki te za atrakcyjne, migdzy innymi ze wzgledu na brak mozliwosci
ogloszenia ich upadlosci oraz jawno$¢ gospodarki finansowej’.

Zgodnie z przepisem art. 89 oraz art. 217 ust. 2 ustawy o finansach pub-
licznych* jednostki samorzadu terytorialnego moga korzysta¢ ze wskaza-
nych form finansowania zwrotnego, w tym: emitowac papiery wartosciowe,
zaciggac kredyty oraz pozyczki.

Wysokos¢ zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego w latach
2010-2016 wynikajacych z pozyskanych srodkéw zwrotnych (kredytow,
pozyczek i obligacji) oraz prognoza na lata 2017-2020 zaprezentowana zo-
stata na wykresie 1.

Analiza dynamiki wysokosci zobowiazan JST pozwala stwierdzi¢, ze
najszybszy ich przyrost zauwazalny byl w pierwszych latach badanego
okresu. Nalezy zauwazy¢, ze od roku 2007 do 2014 odnotowuje si¢ nieprze-
rwany wzrost wielkosci zobowigzan, natomiast lata 2015-2016 przyniosly
niewielki ich spadek.

2 P. Brudnicka, P. Brudnicki, Zewnetrzne Zrédla finansowania samorzgdu terytorial-
nego [w:] Jednostki samorzgdu terytorialnego na rynku kapitatowym, red. M. Rokicka,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015.

> M. Wisniewski, Ocena zdolnosci kredytowej gminy, Difin, Warszawa 2011, s. 86-88.

* Ustawa z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, t.j. Dz.U. 2016, poz. 1870,
ze zm.
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Wykres 1. Wysokos¢ zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego

w latach 2007-2020* (w mld z)
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* Dane na lata 2017-2020 stanowig prognoze wynikajaca z wieloletnich prognoz finansowych jed-
nostek samorzadu terytorialnego publikowanych przez Ministerstwo Finanséw (stan na 6 sierpnia
2017 7).

Zrédio: na podstawie informacji o wykonaniu budzetéw JST w latach 2007-2016 oraz wieloletnich
prognoz finansowych na lata 2017-2020, www.mf.gov.pl.

Na wykresie 1 zaprezentowano rowniez wartosci prognozowane na lata
2017-2020. Wedlug prognozy w 2017 r. zobowigzania JST wzrosng do po-
nad 76 mld z1 i na takim poziomie utrzymaja si¢ przez rok, po czym nastapi
spadek ich warto$ci. Warto przy tym pamietac, ze jest to tylko przewidywa-
na wielko$¢ zobowiazan, a ich realizacja moze znacznie odbiega¢ od planu.

Mowiac o wielkosci zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego,
nalezy jednoczesnie wskaza¢, jak ksztattowala sie ich struktura rodzajowa
w analizowanym okresie (wykres 2). W latach 2010-2016 udziat wyemito-
wanych przez JST papieréw wartosciowych w strukturze zadtuzenia wy-
niost $rednio 8%, przy czym od 2014 r. zauwazalny jest spadek roli papie-
réw warto$ciowych na rzecz kredytéw i pozyczek.

Wskazujac na kredyt oraz wyemitowane przez JST papiery wartosciowe
(w tym gléwnie obligacje komunalne) jako najbardziej popularne instru-
menty finansowania zwrotnego jednostek samorzadu terytorialnego w Pol-
sce oraz okreélajac kredyt jako dominujacy instrument finansowania JST,
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Wykres 2. Struktura zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego w la-

tach 2010-2016* (w mld zt)
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* Przedstawiona struktura zobowiazan nie uwzglednia zobowigzarn wymagalnych oraz przyjetych
przez JST depozytéw, ktére stanowig tacznie mniej niz 0,5% wartosci zobowigzan ogdtem w kaz-
dym z analizowanych lat.

Zrédio: na podstawie informadji o wykonaniu budzetéw JST w latach 2010-2016, www.mf.gov.pl.

warto wskaza¢ na kilka obszaréw rozrézniajacych obie formy finansowania
zwrotnego, mianowicie®:

o elastyczno$¢ ksztaltowania warunkow sptaty,

o okres zapadalnosci,

 czasochlonno$¢, kapitatochtonnos¢ i ztozonos¢ procedury,

o aspekty marketingowe,

o koszt zaciggniecia zobowigzania.

Biorac pod uwage powyzsze, nie sposob jednoznacznie stwierdzi¢, ktory
instrument jest korzystniejszy dla jednostek samorzadu terytorialnego, jednak
zauwazy¢ nalezy, iz emisja obligacji komunalnych jako dominujgcego papieru

> S. Huczek, Obligacje komunalne na rynku Catalyst, Oficjalne Wydawnictwo Giel-
dy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA, Warszawa 2010, s. 11-12.
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warto$ciowego emitowanego przez JST ze wzgledu na ich specyfike w okreslo-
nych warunkach moze okaza¢ si¢ instrumentem bardziej atrakcyjnym.

Jednym z podstawowych czynnikéw $wiadczacych o wyzszej atrakceyj-
nosci obligacji nad kredytem bankowym jest uproszczona procedura pozy-
skania srodkéw finansowych, ktéra wplywa wymiernie na skrécenie czasu
pozyskania kapitalu. Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 3 lit. j ustawy z 29 stycznia
2004 r. - Prawo zamoéwien publicznych (t.j. Dz.U. 2017, poz. 1579, ze zm.)
ustawy tej nie stosuje si¢ do zamdwien, ktdrych przedmiotem sg ustugi fi-
nansowe zwigzane z emisjg, sprzedaza, kupnem lub transferem papieréw
warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci
zwigzane z transakcjami majacymi na celu uzyskanie dla zamawiajacego
srodkéw pienieznych lub kapitatu.

Wskazaé przy tym nalezy, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 3 lit. j ustawy — Pra-
wo zamowien publicznych nie stosuje si¢ do zamdwien, ktérych przedmiotem
sa pozyczki lub kredyty, z wyjatkiem kredytéw zaciaganych przez JST w gra-
nicach upowaznien zawartych w uchwale budzetowej. To oznacza, ze zacig-
ganie zobowigzan przez JST w zakresie upowaznienia zawartego w uchwale
budzetowej wiaze si¢ z koniecznos$cig zastosowania procedury przetargowe;.

Niewatpliwg zaletg obligacji jest wiec duza elastyczno$¢ w zakresie usta-
lania marzy, wynikajaca z braku koniecznos$ci stosowania przepiséw prawa
zamOwien publicznych i mozliwosci negocjacji zmierzajacej do osiagniecia
najbardziej korzystnej oferty.

Uchwala o emisji obligacji komunalnych okresla terminy i wysokos¢
emisji obligacji w kolejnych latach, co stanowi wyraz dostosowania do sy-
tuacji finansowej JST i jej potrzeb w zakresie pozyskania zrédel zewnetrz-
nych. Podejmujac decyzje o zadtuzeniu jednostki, konieczne jest state mo-
nitorowanie faktycznych potrzeb w zakresie finansowania potrzeb budzetu.
Zatem moze okazac¢ sie, ze przed dokonaniem emisji kolejnych serii zapo-
trzebowanie na $rodki bedzie nizsze niz zakltadat to plan inwestycyjny, co
w przypadku emisji obligacji komunalnych daje pelng swobode w zakresie
dostosowania wysokosci emisji, tj. opcjonalnego zrezygnowania z emisji
okreslonej serii, a przy tym zmniejszenie poziomu zadluzenia.

Nalezy zauwazy¢, ze pomimo iz emisja papieréw warto$ciowych sta-
nowi dla JST atrakcyjng forme pozyskania $rodkéw finansowych, to ana-
liza struktury zobowigzan jednostek samorzadu terytorialnego pozwala na
wnioskowanie o wzglednie stabilnej, lecz w ostatnich latach malejacej roli
tej formy finansowania na rzecz kredytow i pozyczek®.

¢ Zgodnie z § 3 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw z 23 grudnia 2010 r.
w sprawie szczegdlowego sposobu klasyfikacji tytutéw diuznych zaliczanych do pan-
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Obligacje zielone jako rodzaj instrumentu
finansowania zwrotnego

Zgodnie z zapisem art. 4 ustawy o obligacjach’ obligacja jest papierem
warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest
dluznikiem wladciciela obligacji, zwanego dalej ,,obligatariuszem”, i zobo-
wigzuje sie wobec niego do spelnienia okreslonego $wiadczenia. Innymi
stowy, obligacja jest instrumentem finansowym reprezentujagcym zobowig-
zanie emitenta do zaplaty odsetek i zwrotu dlugu inwestora. Tak zdefinio-
wana obligacja nie przyznaje inwestorom dodatkowych praw wynikajacych
z jej posiadania, jak réwniez nie powoduje powstania zadnego zobowiaza-
nia niefinansowego. Nalezy zaznaczy¢, ze tak skonstruowana obligacja jest
najpopularniejszym instrumentem dluznym emitowanym na $wiecie. Nie
znaczy to jednak, ze jest to jedyny rodzaj obligacji, poniewaz wérdéd obli-
gacji wyr6zni¢ mozna chociazby takie, ktdre przyznajg inwestorowi takie
same prawa jak akcjonariuszom?®.

Klasyfikacji obligacji mozna dokonac, stosujac rozne kryteria, w tym
takie jak rodzaj emitenta, cel emisji, odpowiedzialno$¢ emitenta czy spo-
sOb wyplaty odsetek. W tabeli 1 zaprezentowano klasyfikacje dokonang na
podstawie dwoch kryteriow, mianowicie: rodzaju emitenta oraz celu emisji.

Tabela 1. Klasyfikacja obligacji

. . Cel emisji
Kryterium klasyfikacji - .
Cele ogodlne Cele proekologiczne
Sektor publiczny obl!gaqe skarbowe / z!elone obl!gaq‘e skarbowe /
Emitent obligacje komunalne zielone obligacje komunalne
miten
obligacje zielone obligacje przedsie-
Sektor prywatny przedsiebiorstw biorstw

stwowego dlugu publicznego, w tym do dlugu Skarbu Panstwa, do kredytéw i pozyczek
zalicza si¢ rowniez umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, ktére majg wplyw na
poziom dlugu publicznego, papiery warto$ciowe, ktorych zbywalnos¢ jest ograniczo-
na, umowy sprzedazy, w ktérych cena jest ptatna w ratach, umowy leasingu zawarte
z producentem lub finansujacym, w ktorych ryzyko i korzysci z tytulu wlasnosci sa
przeniesione na korzystajacego z rzeczy, a takze umowy nienazwane o terminie zaplaty
diuzszym niz rok, zwigzane z finansowaniem ustug, dostaw, robdot budowlanych, ktore
wywoluja skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu.

7 Ustawa z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U. poz. 238, ze zm.

8 J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Olympus, Warszawa 2003,
s. 120-125.
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Rozpatrujgc obligacje wedlug kryterium emitenta, wyrdznia si¢ emiten-
tow publicznych (Skarb Panstwa oraz jednostki samorzadu terytorialnego)
oraz prywatnych (przedsigbiorstwa). Jednak dla niniejszego opracowania
wazniejszy jest podzial obligacji ze wzgledu na cel emisji, co pozwala wyod-
rebni¢ obligacje ogolne, ktore sa wykorzystywane do uzyskiwania funduszy
na wszelkiego rodzaju inwestycje, oraz obligacje zielone, ktore umozliwiaja
pozyskanie §rodkow finansowych na realizacje inwestycji proekologicz-
nych. Zielone obligacje sg zatem rodzajem obligacji ,tematycznych”, ktére
zgodnie z zalozeniem emitowane sg w celu finansowania konkretnego ro-
dzaju zadan.

Bioragc pod uwage, ze jedynym elementem rozrézniajacym obligacje
zielone jest cel emisji, to pod wzgledem konstrukeji nie réznig si¢ one od
zwyklych obligacji. Nalezy jednak zada¢ pytanie: jak zielony powinien byc
projekt, ktory bedzie finansowany ze srodkéw pochodzgcych z emisji obligacii,
aby mozna bylo nazwac obligacje zielonymi?®. W opublikowanym w 2016 r.
przez Miedzynarodowe Zrzeszenie Rynkéw Kapitalowych (International
Capital Market Association, ICMA) dokumencie Green Bond Principles
zdefiniowano obligacje zielong jako taki instrument dluzny, ktory odréznia
sie od zwyklej obligacji zobowigzaniem emitenta do wykorzystania pozy-
skanych podczas emisji funduszy wylacznie w celu finansowania projektow
oraz dzialalno$ci proekologicznych. Wszystkie okreslone kategorie zielo-
nych projektéw powinny zapewnia¢ jasne korzysci dla $rodowiska, ktére
zostang ocenione i kwantyfikowane przez emitenta. Poza tym, oprdcz oce-
ny standardowych cech finansowych (takich jak warto$¢ nominalna, kupon
czy termin zapadalno$ci) inwestorzy oceniaja rowniez szczegdlng alokacje
srodowiskowa projektéw finansowanych przez $rodki pozyskane z emisji
obligacji zielonych.

Miedzynarodowe Zrzeszenie Rynkéw Kapitatowych jest prawdopodob-
nie najwazniejszg instytucja, ktora klasyfikuje obligacje zielone, poprzez
stworzenie tzw. bialej ksiegi obligacji zielonych — Green Bond Principles.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze s rowniez inne organizacje, ktore na pod-
stawie przyjetych kryteriow definiuja poszczegolne emisje obligacji jako
zielone.

Nie jest mozliwe okreslenie takich uniwersalnych kryteriéw, ktére jed-
noznacznie okreslatyby, jakie projekty finansowane ze srodkéw pochodzg-
cych z danej emisji obligacji dajg emitentowi podstawe do uznania jej za
emisje obligacji zielonych. W zwigzku z tym wiele instytucji opracowato

* D. Wood, K. Grace, A Brief Note on the Global Green Bond Market, IRl Working
Paper, Harvard University, 2011, [ttum. wlasne].
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wlasne zasady charakteryzujace obligacje zielone, ktérych spelnienie po-
woduje otrzymanie przez emitenta (na jego wniosek) certyfikatu. Certy-
fikowanie obligacji zielonych nie jest czynno$cig obligatoryjna, jednak
niezwykle istotng z punktu widzenia inwestorow, gdyz uznanie obligacji
za zielone przez niezalezng instytucje pozwala im okresli¢ sie mianem in-
westoréw spolecznie odpowiedzialnych (Social Responsible Investors, SRI),
ograniczajac do minimum ryzyko utraty reputacji ze wzgledu na oszustwo
emitenta w zakresie chociazby proekologicznego charakteru inwestycji.
W tabeli 2 zaprezentowano kryteria identyfikacji obligacji zielonych okre-
$lone przez wybrane instytucje.

Tabela 2. Charakterystyka kryteriow identyfikacji i klasyfikacji obligacji
zielonych
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Wykorzystanie pozyskanych funduszy na finan- y « % % <
sowanie projektu proekologicznego
Sektorowe kryteria kwalifikowalnosci X X
Monitorowanie inwestycji i ocena realizacji X
Szczegotowa ocena proekologicznego charak- < «
teru inwestycji
Przypisanie wag poszczegdélnym kryteriom %
oceny

Zrodto: na podstawie Green Bonds — certification, shades of green and environmental risks, Bank for
International Settlements, 2016, s. 3.

Wiele instytucji tworzy wlasne standardy klasyfikacji obligacji jako obli-
gacji zielonych oraz ich oceny. W tabeli 2 przedstawiono pie¢ réznych kon-
cepcji klasyfikacji obligacji zielonych. Zauwazy¢ mozna, ze podstawowym
elementem kazdej klasyfikacji jest wymog finansowania proekologicznej
inwestycji. Nalezy wskaza¢, ze najczedciej stosowanymi klasyfikacjami
sa: stworzone przez Miedzynarodowe Zrzeszenie Rynkéw Kapitalowych
Green Bond Principles (GBPr) oraz CICERO 224 Opinions. Obie klasyfi-
kacje rdéznig si¢ jedynie oceng poziomu ,ekologicznoéci” projektu, ktdre
to kryterium nie jest uwzgledniane w GBPr. Warty odnotowania jest fakt,
ze CICERO (Centrum Miedzynarodowych Badani nad Klimatami i Srodo-
wiskiem) szczegolowo okreslilo, jakie cechy charakterystyczne projektow
czynig je prosrodowiskowymi, przez co wyodrebniono trzy poziomy ,,zie-
lonosci”, mianowicie:
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 jasnozielony - najnizszy z pozytywnych - $wiadczy o przyjaznym
dla $rodowiska charakterze inwestycji, jednak korzysci zwigzane
z realizacja przedsiewzigcia sg krotkoterminowe,

« zielony - przystugujacy projektom, ktorych realizacja stanowi krok
w kierunku diugoterminowego rozwoju,

o ciemnozielony - zarezerwowany dla dzialan dlugoterminowych,
ktorych realizacja opiera sie na wykorzystaniu istniejacych juz roz-
wigzan o charakterze proekologicznym.

W ocenie obligacji CICERO przypisuje odcien dla kazdego z projektow
finansowanych ze $rodkéw pochodzacych z emisji, a nastepnie agreguje je
do pojedynczego odcienia jako calo$ci, ktdry przypisywany jest do calej
emisji.

Climate Bond Initiative (CBI) oraz Green Bond Indices (GBI) wykorzy-
stuja takie same kryteria identyfikacji zielonych rozwigzan. Autorzy tych
dokumentéw rozszerzyli kryteria klasyfikacji w stosunku do Green Bond
Principles o kryteria kwalifikowalnos$ci specyficzne dla danego sektora, tj.
okreslone zostaly kategorie projektéw, ktorych realizacja w danym sektorze
kwalifikuje si¢ do uznania ich za proekologiczne.

Najbardziej rozbudowane kryteria kwalifikowalnosci i oceny obligacji
zielonych zaproponowane zostaly przez Moody’s Green Bond Assessments.
Wedlug tej klasyfikacji istnieja cztery elementy, ktére definiujg instrument
jako obligacje zielong. Elementem wyr6zniajacym metodyke Moody’s jest
przede wszystkim wykorzystanie monitorowania ex post. Moody’s ocenie
poddaje miedzy innymi wykorzystanie srodkéw pochodzacych z emisji,
zarzadzanie pozyskanymi §rodkami czy biezace raportowanie. W kazdym
z analizowanych kryteriow oceny obligacja moze uzyska¢ od 1 do 5 pun-
kéw, ponadto kazde kryterium ma odpowiednio przypisang wage, dlatego
tez ostateczna ocena przyjmuje forme sredniej wazonej.

Rynek obligacji zielonych na swiecie -
analiza wolumenu oraz struktury rodzajowej
i podmiotowej rynku

Z uwagi na fakt, ze konstrukcja finansowa obligacji zielonych jest taka
sama jak innych obligacji, aby poprawnie sklasyfikowaé wyemitowane
obligacje jako zielone, nalezaloby zapoznaé sie ze wszystkimi emisjami.
Okreslenie charakteru emisji w nazwie jest korzystne przede wszystkim dla
emitenta, ktéry chce poinformowac potencjalnych inwestoréw o wplywie
srodkéw pozyskanych z emisji na sfinansowanie przyjaznego dla $rodo-
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wiska przedsiewzigcia. Najlatwiejszym sposobem wyrdznienia prosrodo-
wiskowego charakteru obligacji jest wskazanie w nazwie obligacji zielonej
istoty emisji. Ten rodzaj obligacji powinien by¢ nazywany ,0znaczonymi
obligacjami zielonymi”. Istnieje rowniez inny rodzaj obligacji - ,,nieozna-
czone obligacje klimatyczne”, ktérych emisja nie jest z zalozenia przezna-
czona na finansowanie projektéw zwigzanych bezpos$rednio z ochrong $ro-
dowiska, ale na wydatki majgtkowe powiazane ze zmianami klimatu'®.

Nietatwo jest rozrézni¢ oba rodzaje obligacji. Nalezy zatem odpowie-
dzie¢ na pytanie, jaka jest réznica miedzy oznaczonymi zielonymi obligacja-
mi a nieoznaczonymi obligacjami klimatycznymi. Nie sposéb jednoznacz-
nie odpowiedzie¢ na tak sformutowane pytanie. Naukowcy z Uniwersytetu
w Edynburgu okreslili obligacje zielone jako instrument finansowy wspie-
rajacy projekty oddzialujace na srodowisko. Obligacje klimatyczne powin-
ny za$ wplywac na finansowanie inwestycji w zakresie redukcji emisji lub
dostosowania do zmian klimatu. Nie mozna zatem zatozy¢, ze kazda obli-
gacja klimatyczna jest rownoczesnie obligacja zielong, jak réwniez nie kaz-
de przedsigwzigcie realizowane w ramach srodkéw pozyskanych z emisji
obligacji zielonych kwalifikuje je jako obligacje klimatyczne. Na przyktad
z jednej strony istnieja obligacje klimatyczne, ktorych emisja przeznaczona
jest na sfinansowanie budowy muréw morskich w miastach zagrozonych
rosngcym poziomem morza, ktore nie sg instrumentami ekologicznymi,
a z drugiej strony istnieja obligacje zielone wykorzystywane do finansowa-
nia parkéw miejskich, ktére nie wplywajg bezposrednio na zapobieganie
negatywnym skutkom zmian klimatu''.

Warto$¢ globalnego rynku oznaczonych obligacji zielonych oraz nie-
oznaczonych obligacji klimatycznych w 2016 r. wyniosta ponad 694 mld
dolaréw, przy 83% udziale obligacji klimatycznych i 17% udziale obligacji
zielonych.

Na wykresie 3 zaprezentowano strukture rynku obligacji klimatycz-
nych. Warto jednak podkresli¢, ze rynek obligacji zielonych jest rosnagcym
segmentem rynku finansowego, przez co powyzsza struktura nieustannie
sie zmienia. Aby uwypukli¢ rosngce tempo wzrostu segmentu obligacji
zielonych, nalezy zbada¢, jak w ciagu lat ksztaltowaly si¢ wybrane wiel-
kosci charakteryzujace ten specyficzny instrument finansowy. Jednym ze
wskaznikow opisujacych rozwoj okreslonego rynku jest wysokos¢ emisji

12 Climate Bond Initiative, Bonds and climate change. The state of market in 2016,
2016, www.climatebonds.net [dostep: 14 sierpnia 2017 r.].

' Climate Bond Initiative, Climate Bonds for Beginners, 2017, www.climatebonds.net
[dostep: 14 sierpnia 2017 r.].
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Wykres 3. Struktura globalnego rynku obligacji klimatycznych, w tym nie-
oznaczonych obligacji klimatycznych i oznaczonych obligacji zielonych
(stan namaj 2016r.)

oznaczone obligacje zielone
118 mld dolaréw US (17%)

obligacje klimatyczne
576 mld dolaréw US (83%)

Zrodto: Climate Bond Initiative, Bonds and climate change. The state of market in 2016, 2016, s. 3,
www.climatebonds.net [dostep: 14 sierpnia 2017 r].

tych waloréw przeprowadzonych w danym roku (wykres 4). Analiza rocz-
nej wielkosci emisji obligacji zielonych wykazuje dynamiczny rozwdj tego
segmentu rynku finansowego (od 2007 do 2016 r. wartos¢ emisji obligacji
wzrosta ponadstukrotnie). Zgodnie z oczekiwaniami wielko$¢ emisji ob-
ligacji zielonych bedzie z roku na rok nadal rosta. Prognozowana wartos¢
emisji w 2017 r. wynosi 150 mld dolaréw i bedzie niemal dwukrotnie wyz-
sza niz w roku 2016.

Wedlug danych OECD roczne zapotrzebowanie na $rodki finansujace
inwestycje zwigzane z energig odnawialna, efektywnoscia energetycznag i po-
jazdami niskoemisyjnymi wzrosnie z 839 mld dolaréw w 2015 r. do ponad
4340 mld dolaréw wlatach 2031-2035. Tak dynamiczny wzrost moze okaza¢
sie najwazniejszym bodzcem do dalszego rozwoju rynku obligacji zielonych.

Dane Standard & Poor’s z 2014 r. pokazuja, ze $redni termin zapadal-
nosci obligacji zielonych wynosi od 2 do 5 lat (powyzej 40% emisji), od
5 do 10 lat to ok. 36% emisji. Obligacje zielone o terminie zapadalnosci
krotszym niz 2 lata stanowia 14% obligacji zielonych tgcznie, natomiast
o terminie zapadalno$ci powyzej 10 lat — blisko 10%. Ponadto wiekszos¢
wyemitowanych juz obligacji (ok. 90%) ma rating kredytowy AAA'™. Wy-

12 J. Kochetygova, A. Jauhari, Climate Change, Green Bonds and Index Investing: The
New Frontier, S&P Dow Jones Indices, McGraw Hill Financial, 2014.
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Wykres 4. Globalna roczna emisja obligacji zielonych w latach 2007-2017
(w mld dolaréw US)
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Zrédto: dane historyczne za lata 2007-2016 na podstawie www.climatebonds.net/market/history
[dostep: 19 sierpnia 2017 rJ, emisja obligacji zielonych w 2017 r. na podstawie www.climatebonds.net
[dostep: 19 sierpnia 2017 r].

nika to z faktu, ze dotychczas najwicksze emisje przeprowadzone zostaty
przez: Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny, Azjatycki Bank Roz-
woju, Afrykanski Bank Rozwoju oraz Nordycki Bank Inwestycyjny - a wiec
podmioty o najwyzszej wiarygodnosci kredytowe;j*.

Szanse i zagrozenia zwigzane z obligacjami zielonymi -
perspektywa emitenta i inwestora

Rozpatrujac obligacje zielone z finansowego punktu widzenia, nale-
zy zauwazy¢, ze nie réznig sie one zasadniczo od innych obligacji. Jak
wspomniano wczesniej, obligacja zielona jest instrumentem finansowym
wyemitowanym w celu pozyskania kapitalu od inwestorow na rynku
instrumentéw dluznych. Emitent obligacji zielonych otrzymuje okre-

B Climate Brief, Financing the transition to a green economy: their word is their
(green) bond?, CDC Climate Research, 2012, no. 1.
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Tabela 3. Korzysci i zagrozenia zwigzane z emisjq obligacji zielonych z per-
spektywy emitenta i inwestora

Perspektywa emitenta

Korzysci Zagrozenia

« zaprezentowanie i wdrozenie podejscia ESG* ryzyko utraty reputacji (np. jesli,zielono$¢”
(Srodowisko, spoteczenstwo, zarzadzanie) obligacji zostanie zakwestionowana)
- dywersyfikacja bazy inwestoréw, zmniej- emitenci ponosza wysokie koszty zwigzane

szenie ryzyka zmian wahania popytu na z wymogami certyfikacyjnymi, weryfikacyj-
obligacje nymi, sprawozdawczymi oraz monitoringiem
« poprawa wizerunku emitenta wykorzystania srodkéw
« wysoki popyt na obligacje zielone moze « inwestorzy maja mozliwosc¢ naktadania kar
prowadzi¢ do potencjalnego zwiekszenia na emitenta w zwiazku ze ztamaniem przez
wielkos$ci emisji emitenta tzw. zielonych klauzul

« dowody na wiekszg liczbe inwestoréw ,kupuj
i trzymaj” (nizsza zmiennos¢ cen obligacji na
rynku wtérnym)

« wyartykutowanie i zwiekszenie wiarygodno-
$ci strategii jednostki na rzecz zréwnowazo-
nego rozwoju

Perspektywa inwestora

Korzysci Zagrozenia
« mozliwos¢ osiggniecia zysku przy jednoczes- |+ brak ujednoliconych standardéw moze
nym wspieraniu dziatari proekologicznych skutkowac ryzykiem naruszenia reputacji
« poprawa wizerunku inwestora [inwestowanie inwestora, jesli zakwestionowana zostanie
w obligacje zielone uznane zostato przez ,Zielono$¢” obligacji

ramowa konwencje Narodéw Zjednoczonych |« relatywnie niewielki rynek
w sprawie zmian klimatu (UNFCCC) jako dzia- |+ niska warto$¢ emisji
fanie oséb niepanstwowych na rzecz klimatu] |«  brak standaryzacji moze prowadzi¢ do

« mozliwo$¢ wykorzystania instrumentow potrzeby dodatkowego wykorzystania due
,zielonych” do aktywnego zabezpieczania diligence, ktore nie zawsze moze zostac
sie przez inwestoréw przed ryzykiem polityki przeprowadzone
klimatycznej « ograniczony zakres egzekwowania uczciwo-
- poprawa oceny kredytowej projektow $ci emitenta w zakresie ,zielonych” dziatan

,zielonych” wynikajaca z dialogu miedzy
inwestorem a emitentem i ich ponadprze-
cietnego zaangazowania w sprawy ESG

* ESG - Environment, Society and Governance, zestaw standarddw charakteryzujacych funkcjono-
wanie okres$lonego podmiotu odnoszacych sie do srodowiska, spoteczeristwa oraz zarzadzania.
Zrédio: OECD & Bloomberg Philanthropies, Green Bonds. Mobilising the debt capital markets for a low-
-carbon transition. Policy perspectives, 2016, s. 11.

slong kwote kapitalu od inwestoréw, by w ustalonym czasie zwroci¢ ja
w terminie zapadalno$ci, wyptacajac uzgodniong kwote odsetek (kupon).
W zwiazku z tym pojawia sie kilka pytan. Dlaczego inwestorzy powinni
wybra¢ obligacje zielone? Dlaczego emitenci powinni decydowac si¢ na
emisje obligacji zielonych? Dlaczego obligacje zielone sa lepsze niz zwy-
kie? Gléwna roznica miedzy obligacjami zielonymi a obligacjami zwykly-
mi jest cel alokacji emisji obligacji. Jednak aby odpowiedzie¢ na powyzsze
pytania, nalezy wskaza¢ pewne korzysci i zagrozenia zwigzane zaréwno
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z emisja obligacji zielonych, jak réwniez z inwestycja w ten instrument
(tabela 3).

Najwieksza zaleta emisji obligacji zielonych jest poprawa wizerunku in-
westora (Socially Responsible Investing) i emitenta (ESG). Pozostate cechy
odnosza si¢ do charakterystycznych parametréw obligacji zwyklych. War-
to jednak zauwazy¢, ze wérdd inwestoréw i emitentow rosnie §wiadomosé
wplywu zmian klimatycznych na $wiatowa gospodarke i standardy zycia.
W ten sposéb emisja lub zakup obligacji zielonych daje mozliwo$¢ posia-
dania przyjaznych dla srodowiska papieréw wartosciowych w portfelu za-
réwno inwestora, jak i emitenta. Dlatego tez emisja obligacji zielonych jest
obecnie jednym z najprostszych sposobéw zainteresowania wigkszej liczby
potencjalnych inwestoréw sposrod wszystkich wystepujacych mozliwosci
pozyskania kapitatu na rynku.

Préba oceny mozliwosci emisji obligacji zielonych
przez jednostki samorzadu terytorialnego w Polsce

Popyt na rynku obligacji zielonych jest w wysokim stopniu determi-
nowany przez spolecznie odpowiedzialnych inwestoréw, dlatego tez przez
wiele lat instrument ten emitowaly gtéwnie podmioty prywatne oraz banki
rozwoju. Od wielu lat obserwowany byt dynamiczny rozwoj rynku obligacji
zielonych, jednak przez dlugi czas obszar publicznych emisji obligacji zielo-
nych pozostawat niezagospodarowany. Samorzady lokalne byly pionierami
w emisji publicznych obligacji zielonych, ktére funkcjonuja na rynku do-
piero od 2013 r."*. Obecnie segment zielonych obligacji komunalnych jest
stosunkowo dobrze rozwiniety na §wiecie. W 2016 r. wyemitowane komu-
nalne obligacje zielone stanowily 12,5% globalnego rynku obligacji zielo-
nych z wielko$cig emisji na poziomie ponad 10 mld dolarow?.

Zielone obligacje komunalne moga przyjmowac rézng forme prawna,
co prezentuje tabela 4.

Analizujac poszczegolne typy obligacji zielonych, tatwo dostrzec, ze
w rzeczywisto$ci pod nazwa obligacje zielone kryje si¢ wiele rodzajow ob-
ligacji, ktore wyemitowane zostaly w celu realizacji przedsiewzie¢ proeko-
logicznych. Dlatego tez nie rodzaj obligacji, a rodzaj przedsigwziecia reali-
zowanego ze srodkéw pozyskanych z emisji determinuje zielony charakter
emisji. Dzieki takiemu ujeciu obligacji zielonych, zgodnie z obowigzujacym

4 Stan Massachusetts wyemitowal zielone obligacje w czerwcu 2013 r.
5 Climate Bond Initiative, Green Bonds Highlights 2016, 2017, www.climatebonds.net
[dostep:19 sierpnia 2017 r.]
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Tabela 4. Rodzaje zielonych obligacji komunalnych

Rodzaj obligacji

zielonej Przyktad emisji

We wrzesniu 2014 r. stan Kalifornia pozyskat 300 min dolaréw z emisji

Obligacje zwykle obligacji zielonych o terminie wykupu w 2037 r.

lowa Finance Authority (organizacja wspierajaca ubogich i potrzebuja-
cych mieszkanncéw w znalezieniu miejsca zamieszkania w stanie lowa)
wyemitowato w lutym 2015 r. zielone obligacje przychodowe na kwote
321,5 mIn dolaréw

Obligacje przychodowe

Obligacje projektowe Dotychczas brak emisji

Wiadze stanu Hawaje w listopadzie 2014 r. wyemitowaty zabezpieczo-
ne majatkiem obligacje zielone na kwote 150 min dolaréw w dwéch
transzach o terminie wykupu 8i 17 lat.

Obligacje zabezpieczone
majatkiem (ABS*)

* Asset-backed securities — instrumenty dtuzne z zabezpieczeniem w formie wyodrebnionej (statej
lub zmiennej) puli aktywdw finansowych, ktére w okreslonym czasie przeksztatcajg sie w srodki
pieniezne.

Zrodto: na podstawie Green City Bonds Coalition, How to issue a green muni bond. The green muni
bonds playbook, 2015.

prawodawstwem, nie ma przeszkdd, aby jednostki samorzadu terytorial-
nego mogly wyemitowac obligacje zielone jako Zrédlo finansowania zadan
majacych pozytywny wplyw na srodowisko, poniewaz:

» zgodnie z art. 89 ust. 1 pkt 2 i 3 ustawy z 27 sierpnia 2009 r. o finan-
sach publicznych jednostki samorzadu terytorialnego moga emitowac
obligacje miedzy innymi z przeznaczeniem na pokrycie planowanego
deficytu budzetu jednostki oraz wyprzedzajace finansowanie dzialan
finansowanych ze srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej,

o zgodnie z art. 2 pkt 51 art. 33 pkt 2 ustawy z 15 stycznia 2015 r. 0 ob-
ligacjach gminy, powiaty oraz wojewodztwa, a takze zwiazki tych
jednostek moga emitowac obligacje,

» zgodnie z ustawami ustrojowymi'® do zadan gminy, powiatu i wo-
jewddztwa samorzadowego nalezy realizacja dzialan publicznych
z zakresu miedzy innymi ochrony srodowiska, gospodarki wodnej,
transportu, gospodarki odpadami i tym podobnych zadan, ktérych
finansowanie moze by¢ celem emisji obligacji zielonych.

Analizujac ustawowe zapisy odnoszace sie do emisji obligacji przez
jednostki samorzadu terytorialnego, nie sposob znalez¢ przepis, w ktorym

16 Ustawa z 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym, t.j. Dz.U. 2016, poz. 446,
ze zm., art. 7; ustawa z 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie powiatowym, t.j. Dz.U. 2016,
poz. 814, ze zm., art. 4; ustawa z 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie wojewddztwa, t.j.
Dz.U. 2016, poz. 486, ze zm., art. 2.
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ustawodawca wskazywalby na konkretny cel emisji. Zatem realizacja przez
jednostke zadan o charakterze prosrodowiskowym daje podstawe do za-
kwalifikowania wyemitowanych na ten cel obligacji jako zielone. Wydaje si¢
oczywiste, ze minimalne wymogi, jakie taka emisja musi spetnia¢, zawarte
zostaly w dokumencie Green Bond Principles, jednak nic nie stoi na prze-
szkodzie, aby jednostka ubiegala si¢ o certyfikowanie obligacji przez inna
niz ICMA organizacje, np. Climate Bond Initiative.

Nalezy zauwazy¢, ze cho¢ emisja komunalnych obligacji zielonych na
$wiecie z roku na rok wzrasta, to Zadna jednostka samorzadu terytorialne-
go w Polsce nie wyemitowala dotychczas tego typu instrumentu dluzne-
go. Jednak nie rozwdj rynku komunalnych obligacji zielonych, a wyemi-
towanie w grudniu 2016 r. przez Polske pierwszych na $wiecie rzadowych
obligacji zielonych moze okazac¢ si¢ impulsem do wykorzystania tego typu
instrumentu przez JST w Polsce.

Informacje Ministerstwa Rozwoju i Finanséw wskazujg, Ze popyt in-
westorow na te obligacje na poziomie ponad 1500 mln euro (91 inwesto-
réw instytucjonalnych) pozwolil na zwigkszenie wyemitowanej kwoty do
750 mln euro z planowanych poczatkowo 500 mln euro. Oznacza to, ze
zainteresowanie inwestoréw kupnem rzadowych obligacji zielonych jest
olbrzymie, co moze mie¢ pozytywny wplyw na wzrost popularnosci tych
papieréw wartosciowych rowniez na plaszczyznie samorzadu terytorialne-
go. W dokumencie Green Bond Framework przygotowanym przez resort
rozwoju i finanséw okreslone zostaly warunki dotyczace emisji, obejmujace
alokacje kapitalu, zasady oceny i wyboru projektow, zarzadzanie wptywa-
mi, zasady sprawozdawczos$ci i oceny zewnetrznej. Zgodnie z ideg emisji
obligacji zielonych przychody zostang wykorzystane na finansowanie ta-
kich zadan, jak'”:

e czysty transport,

o+ energia odnawialna,

» zréwnowazone dzialania rolne,

o rekultywacja hald,

o parki narodowe,

« zalesienie.

Biorac pod uwage finansowe aspekty pierwszej rzadowej emisji obligacji
zielonych, nalezy zauwazy¢, ze jej rentowno$¢ byla poréwnywalna z ren-
townoscig standardowych obligacji 5-letnich na rynku papieréw wartos-
ciowych emitowanych w euro i wynosita 0,634%, a roczny kupon wyniost

17 Ministerstwo Rozwoju i Finansow, Green Bond Framework, 2016, www.mf.gov.pl.
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0,5%. Wyemitowanie przez rzad Polski obligacji zielonych moze stanowi¢
bodziec dla jednostek samorzadu terytorialnego, tym bardziej ze istotna
cze$¢ inwestycji przez nie realizowanych wpisuje si¢ w zalozenia okreslone
przez ICMA. W ciggu ostatnich kilku lat finansowanie celow przyjaznych
dla srodowiska zyskiwalo coraz wigksze zainteresowanie sektora prywatne-
go. Obecnie obligacje zielone zwrdcity uwage réwniez publicznych uczest-
nikéw rynku, co potwierdza, jak duzg role przywiazuja oni do ekologii.
Ogromny popyt spowodowany spolecznie odpowiedzialnym inwestowa-
niem i poréwnywalnymi kosztami emisji mogtby w istotnym stopniu do-
prowadzi¢ do redukowania emisji standardowych obligacji na rzecz skar-
bowych i komunalnych obligacji zielonych. Pomimo Ze na polskim rynku
odbyta si¢ dotychczas jedna emisja publicznych obligacji zielonych, sytua-
cja na rynku papieréw wartosciowych pozwala stwierdzié, Ze obligacje zie-
lone moga stanowi¢ nowy trend inwestycyjny na rynku finansowym oraz
wskazywac¢ na alternatywne wobec dotychczasowych Zrédlo finansowania
zadan przez podmioty publiczne.

Podsumowanie

Obligacje zielone sg stosunkowo nowym instrumentem na rynku in-
strumentéw dluznych. Niedlugi okres funkcjonowania obligacji zielonych
w praktyce gospodarczej jest prawdopodobnie gtéwnym powodem rela-
tywnie niewielkiego ich udzialu w globalnej strukturze rynku finansowego.
W zwigzku z tym jest to nadal nierozwiniety obszar badawczy. W ciggu
ostatnich dziesieciu lat rynek obligacji zielonych wzrastal zaréwno pod
wzgledem wielkosci emisji, jak i liczby emitentéw. Z uwagi na coraz wick-
sza $wiadomo$¢ wplywu ochrony klimatu i rosnacej liczby przyjaznych dla
srodowiska inwestycji, obligacje zielone staja si¢ jednym z najlepszych spo-
sobow finansowania tego rodzaju projektow, poniewaz koszty ich emisji na
0gol nie roznig si¢ od kosztow zwigzanych z emisjg innych rodzajow obli-
gacji, a ich ,,zielony” charakter wzbudza duze zainteresowanie inwestorow.

Rozwdj rynku obligacji zielonych i coraz wiekszy udziat w nim pod-
miotéw publicznych mozna nazwa¢ znakiem naszych czaséw. Rosngca rola
inwestycji zielonych jako dfugoterminowego celu zréwnowazonego rozwo-
ju pokazuje, ze rozwdj gospodarczy i spoteczny nie moze dokonywac sig¢
bez ochrony srodowiska naturalnego. Zielone projekty wymagaja zielonych
zrédel finansowania, co w gléwnej mierze determinuje emitentéw do ozna-
czania obligacji i tworzenia wspdtczesnych obligacji ,,tematycznych” — obli-
gacji zielonych. Obecne emisje, przeprowadzone przez emitentéw publicz-
nych - zaréwno rzadowych, jak i samorzadowych - pokazuja, ze istnieje
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duze zapotrzebowanie na ten rodzaj papieréw wartosciowych. Instrument
ten ponadto moze by¢ wykorzystany do pozyskiwania $rodkéw na realiza-
cje zadan publicznych przy stosunkowo niskich kosztach pozyskania kapi-
talu. Dynamiczny rozwdj segmentu obligacji zielonych pozwala stwierdzi¢,
ze obligacje te sg przysztoscig rynkéw finansowych wspierajacych zréwno-
wazony rozwoj na $wiecie.
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