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Whprowadzenie

Zielone obligacje s3 nowym instrumentem na rynku kapitatlowym
zwigzanym z realizacjg celéw okreslonych przez trzy dokumenty: 1) rezolu-
cje OZN z 2015 roku, 2) Porozumienie Paryskie z 2015 roku, a obowigzujace
od 2016 roku oraz 3) Europejski Zielony Lad. Polska podlega trzem wyzej
opisanym regulacjom. Celem artykutu jest analiza zielonych obligacji jako
instrumentow wspierajacych finansowanie projektow o zréwnowazonym
charakterze w obszarze §rodowiskowym.

Kontekst legislacyjno-historyczny zielonych obligacji

W Polsce kluczowym dokumentem jest Strategia Rozwoju Rynku Kapi-
tatowego. Temat zréwnowazonych finanséw zwigzany jest ze wsparciem
osiggniecia zrownowazonych celow rozwoju (ang. sustainable development
goals, SDG), wypracowanych przez Organizacje Narodow Zjednoczonych®.
Rezolucja ONZ z 2015 roku zaktada osiggnigcie 17 celow (opisanych szcze-
gétowo w 168 zadaniach) przez 193 panstwa cztonkowskie do 2030 roku?.
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Wypehienie postanowien rezolucji ma umozliwi¢ dalszy rozwoj gospo-
darczy, przy zachowaniu rownowagi w obszarze Srodowiskowym i spotecz-
nym. Realizacja planu wymaga znaczacych nakladow finansowych. Uczestnicy
rynku kapitatowego muszg zrozumie¢, w jaki sposob cele SDG zmienig dyna-
mike globalnej gospodarki i w jaki sposéb mogg przyczyni¢ si¢ do ich realizacji®.
Wymagaé to bedzie aktywnego zaangazowania calego sektora finansowego*.
W szczegoblnosci kluczowe sa: dostep do kapitalu oraz wykorzystanie produk-
tow finansowych dostosowanych do specyfiki projektow?.

Porozumienie Paryskie z 2015 roku bylo istotnym wydarzeniem, ktdrego
ustalenia wspieraja osiagniecie celow zrownowazonego rozwoju. Historycznie
jest to pierwsze prawnie wigzace porozumienie o skali migdzynarodowej dot.
zapobieganiu zmian klimatycznych. Jego celem jest ograniczenie zjawiska
globalnego ocieplenia, bedgcego gtdéwnym czynnikiem zmian klimatycznych®,
Przyktadowo, Unia Europejska zobowigzata si¢ zredukowac emisje gazow cie-
plarnianych o 55% w poréwnaniu do 1990 roku’. Estymuje sie, ze aby ograni-
czy¢ do 2035 roku wzrost temperatury o maksimum 2 stopnie Celsjusza konieczne
beda naktady na poziomie ok. 48 trylionéw dolar6w®. Doprowadzi to w dtugim
terminie do uodpornienia globalnej gospodarki na zmiany klimatyczne®.

Co najwazniejsze, Porozumienie Paryskie umocnito proces uspdjniania
przeptywow finansowych z celami klimatycznymi'®. Od strony przedsie-
biorstw oznacza to, ze bgda musialy one uwzgledni¢ czynniki ESG przy two-
rzeniu strategii biznesowej!!. Instytucje publiczne réwniez sg istotnym czynni-
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kiem, wptywajacym na tworzenie ram regulacyjnych, m.in. obowigzkdéw trans-
parentnosci®2,

Ramy przeplywow kapitatowych do zielonych inwestycji w Unii Euro-
pejskiej zostaly opisane w Europejskim Zielonym Ladzie (ang. European Green
Deal, EGD) przyjetym 11 grudnia 2019 roku?®. Warto podkresli¢, ze dokument
skierowany jest do wszystkich interesariuszy, motywujac ich do podejmowania
dziatan zgodnych ze zrownowazonym rozwojem, jednoczes$nie ograniczajac
dziatania szkodzace $rodowisku'®. EGD zostal uzupetniony planem inwesty-
cyjnym?® (styczeh 2020) oraz strategig dot. finansowania transformacji w strone
gospodarki zrownowazonej (lipiec 2021)'°. Komisja Europejska podejmuije dzia-
lania zmierzajace z jednej strony do utatwienia dostepu do zrownowazonego
finansowania, celem wspierania transformacji. Z drugiej strony kladzie sig¢
nacisk na ograniczenie skutkow niekontrolowanego wykorzystania $§rodkow,
poprzez monitorowanie efektow oraz integracje czynnikow ESG w sprawoz-
dawczoéci finansowej*’.

Polska podlega trzem wyzej opisanym regulacjom. W pazdzierniku
2019 roku przyjeta zostata Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego. Dokument
opisuje, w jaki sposob planuje si¢ zwigkszenie konkurencyjnosci polskiego
rynku kapitatowego'®. Jednym z opisanych dziataf jest ,,analiza mozliwosci
dalszego rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce™®®. Jest to istotne, ponie-
waz rozw0j nowych produktéw finansowych przedstawia si¢ jako jedna z moz-
liwosci zachecenia inwestorow do wspierania zrOwnowazonego rozwoju®.

Zielone obligacje sg instrumentami, ktoére odpowiadajg profilowi inwe-
stycji (m.in. horyzontowi czasowemu oraz profilowi ryzyka) zwiazanych z reali-
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zowaniem celéw zrownowazonego rozwoju?l. Poczatkowo rynek zielonych
obligacji byt rynkiem emitentow dtugu publicznego (ang. sovereign issuer
market)?2. Pierwsze tego typu obligacje (,.climate awareness bonds”) zostaty
wyemitowane w 2007 roku przez Europejski Bank Inwestycyjny?. Emisja
zakonczyla si¢ pozyskaniem 600 mln EUR. Gtéwng przyczyng emisji byt brak
mozliwosci pozyskania $rodkow z innych zrodet przez fundusz, na projekty
zwigzane z przeciwdziataniem globalnemu ociepleniu?.

Rok poézniej, w 2008 roku, Bank Swiatowy we wspotpracy ze szwedz-
kim bankiem SEB przeprowadzit kolejna emisjg¢. Ich celem byta pomoc wielu
krajom globalnie finansowa¢ projekty niskoemisyjne oraz przyczyniajace si¢
do ograniczenia zanieczyszczenia srodowiska®.

Pierwszym krajem, ktory wyemitowat zielone obligacje byta Polska w
grudniu 2016 roku oraz Francja w styczniu 2017 roku?. Zielone obligacje
korporacyjne byty praktycznie nieznane az do 2013 roku?’. Przez ostatnie kilka
lat na rynku zauwazalne jest znaczace ozywienie?®. Globalny bank inwestycyj-
ny Morgan Stanley, okresla nawet tg ewolucje jako green bond boom?,

W polskim prawie, dokumentem regulujagcym emisj¢ obligacji jest
Ustawa o obligacjach. Dokument definiuje obligacje, jako instrument finanso-
wy typu dluznego, bedacy ,,papierem warto$ciowym emitowanym w Serii,
w ktérym emitent stwierdza, ze jest dhuznikiem wiasciciela obligacji, zwanego
dalej ,,obligatariuszem” i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia okreslo-
nego $wiadczenia”®, W warunkach emisji moze zosta¢ okreslony cel emisji,

21 Green, Social and Sustainability Bonds: A High-Level Mapping to the Sustainable Development
Goals, ICMA 2022, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Mapping-SDGs-to-GSS-Bonds_June-2022-280622.pdf (dostep: 22.06.2022), s. 1.

22 D. Y. Tang, Y. Zhang, Do shareholders benefit from green bonds? ,,Journal of Corporate
Finance”, 61/2020, 101427. DOI: https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2018.12.001, s. 3.
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of-green-bonds-creating-the-blueprint-for-sustainabilityacross-capital-markets (dostep: 22.06.2022).
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jednak nie jest to konieczne. Co istotne jednak, jesli emitent zdecyduje si¢ na
podanie takiego celu, ,,nie moze przeznaczy¢ srodkow pochodzacych z emisji
obligacji na inny cel”!. Podobnie jak cel emisji, ksztattowanie konstrukcji
oprocentowania obligacji jest rOwniez zalezne od decyzji emitenta. Od strony
legislacyjnej KPMG® nie zidentyfikowalo przeszkod do emitowania zielonych
obligacji w Polsce.

Zielone obligacje jako instrument finansowy

Konstrukcja obligacji finansujacych zréwnowazony rozwdj, do ktoérych
zaliczaja si¢ zielone obligacje, jest zblizona do standardowych instrumentow.
Obligacje te podlegajg tym samym regulacjom finansowym co inne, notowane
instrumenty dtuzne®. KMPG* ze wzgledu na cel emisji wyrdznia, oprocz
zielonych obligacji, m.in. obligacje: spoteczne, transformacyjne, czy pande-
miczne. Poziom oprocentowania takich obligacji moze by¢ powigzany z reali-
zacja okre$lonych wartosci KPI, opartych na czynnikach ESG®. Zielone obli-
gacje skupione sa na wsparciu osiaggnigcia konkretnych celéw, zwigzanych
Z mitygacjg niekorzystnych zmian $rodowiskowo-klimatycznych®, tzw. zielo-
nych celéw emisji’,

Organizacja Narodow Zjednoczonych uznata zielone obligacje jako jedng
z najwazniejszych innowacji finansowych, przyczyniajacych sie¢ do finansowa-
nia niskoemisyjnych, odpornych na zmiany klimatu inwestycji®. W wielu przy-
padkach jednak dany projekt moze pozytywnie oddziatywaé rowniez na pozo-
state obszary zréwnowazonego rozwoju. Z tego powodu klasyfikacja obligacji
jako zielonej; czy spotecznej okreslana jest przez emitenta na podstawie glow-
nych zatozen realizowanego projektu®.

Cel emisji jest jedynym czynnikiem odrdzniajacym zielone obligacje
od standardowych instrumentéw dtuznych. Parametry takie jak: forma prawna
instrumentéw dhuznych czy branza emitenta, sg kwestig wtorng®. Co wigcej

31 Ustawa z dnia stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. 2015 poz. 238), s. 15.

32 perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 21.

33 Green, Social and Sustainability Bonds..., 0p. Cit., s. 2.

34 Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 14.

35 perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 16.

3 The European Green Deal, op. cit.

37 Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 14.

38 UN report confirms key role of green bonds in climate investment, Renewables Now 2015,
https://renewablesnow.com/news/unreport-confirms-key-role-of-green-bonds-in-climate-
investment-497005/ (dostep: 22.06.2022).

39 Green, Social and Sustainability Bonds..., 0p. cit., s. 2.
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emitentami zielonych obligacji moga by¢ roézne instytucje, np. panstwo, samo-
rzad, przedsiebiorstwo czy instytucja finansowa. Emisje nie sa rowniez ograni-
czone od strony nabywcow, ktorymi sg zar6wno inwestorzy instytucjonalni,
jak i inwestorzy indywidualni*t. Z tego powodu wiarygodno$¢ tego celu jest
tak samo wazna co inne parametry emisji, np. wskazniki finansowe emitenta®?.

Trudno$ci pojawiaja si¢ juz na ptaszczyznie definicji, poniewaz instytu-
cje rynkowe stosujg znaczaco roznigce si¢ rozumienia ,,zielonych” inwestycji®,
Brak spojnej definicji zwigksza ryzyko tzw. greenwashingu. Jest to sytuacja,
W ktorej emisja opisana jako korzystna srodowiskowo, w rzeczywistosci nie przy-
czynia si¢ do osiggnigcia zaktadanych rezultatow pro-ekologicznych. Typowym
przyktadem greenwashingu jest przeznaczenie srodkow na cel inny niz zakta-
dany, w szczeg6lnosci kiedy finansowanie przeznacza si¢ na projekt o watpli-
wie pozytywnym wplywie na $rodowisko. Zwigzane sg z ta sytuacja brak
ujawnienia informacji o rozdysponowaniu $rodkéw czy brak weryfikacji pro-
jektu przez podmiot niezalezny**. Szczegdlowe raportowanie, zaréwno przed
0raz po-emisyjne, jest istotne dla ochrony kapitatodawcow. Co wiecej, wskazuje
si¢, ze pozyskanie certyfikacji potwierdzajacej zrownowazony charakter inwe-
stycji (zgodnej np. z Green Bond Principles czy Climate Bond Standards) jest
jednym z kluczowych sposobow sygnalizowania, ograniczajacym ryzyko gre-
enwashingu®.

Podczas emisji wszystkie srodki musza by¢ przeznaczone na cele zrow-
nowazone. Dopuszcza sie jednak tymczasowa mozliwos$¢ wystapienia niezalo-
kowanych $rodkow w trakcie trwania projektu. Emitenci muszg jednak wtedy
wyraznie opisa¢, w jaki sposob $rodki te zostang chwilowo zainwestowane*.
Z siedemnastu celow zrownowazonego rozwoju SDG, Climate Bonds Standard
wyrdznia sze$¢ najistotniejszych z perspektywy zielonych obligacji. Sg nimi
numery 6, 7, 9, 11, 13 i 15, czyli kolejno cele dot. czystej wody i higieny, przy-
stepnej i czystej energii, innowacji w przemysle i infrastrukturze, zréwnowa-
zonych miast i spoleczno$ci, dziatan klimatycznych oraz zycia na ladzie*.

41 S. Frydrych, Green bonds as an instrument..., 0p. Cit., s. 243.

42 perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 17.

4 D. Gilchrist, J. Yu, R. Zhong, The Limits of Green Finance..., op. cit., s. 7.

4 Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 17.

4 A. Dan, A. Tiron-Tudor, The Determinants of Green Bond..., 0p. Cit., s. 2.

46 Guidance Handbook, ICMA 2022, s. 14,
https://www.icmagroup.org/assets/GreenSocialSustainabilityDb/The-GBP-Guidance-
Handbook-January-2022.pdf (dostep: 22.06.2022).

47 Climate Bonds Standard Version 3.0, CBI 2019, s. 7,
https://www.climatebonds.net/files/files/climate-bonds-standard-v3-20191210.pdf
(dostep: 22.06.2022).
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Zielone obligacje moga finansowac tez projekty zwigzane ze zwalczaniem
ubdstwa (cel nr 1), brakiem glodu (cel nr 2), zdrowiem oraz well-being (cel nr 3),
warunkami pracy i rozwojem ekonomicznym (cel nr 8), odpowiedzialng kon-
sumpcjg i produkcjg (cel nr 12) czy ekosystemem wodnym (cel nr 14)*8. Opi-
sane obszary projektow wskazuja, ze nie wszystkie zielone obligacje musza
by¢ zwigzane z ograniczaniem negatywnych skutkoéw klimatycznych®®. Emi-
tenci podczas wyboru celu emisji powinni rowniez rozwazy¢ potencjalny, nega-
tywny wptyw na pozostate cele. Przyktadowo, projekt adresujacy cel SDG nr 2
(walka z glodem) w niektérych przypadkach moze mie¢ odwrotny wptyw na
realizacje celu SDG nr 14 (ekosystem wodny) czy nr 15 (zycie na ladzie)®.

Zielone obligacje moga przyja¢ dowolny format obligacji standardo-
wych. Wybrana forma bedzie wptywa¢ na charakter postepowania w przypadku
niewyplacalno$ci emitenta®. Wyrdznia si¢ cztery glowne kategorie zielonych
obligacji: 1) tradycyjne obligacje use of proceeds, 2) obligacje przychodowe
(ang. use of proceeds revenue bonds), 3) obligacje projektowe (ang. project
bonds) oraz 4) obligacje sekurytyzowane (ang. securitized bonds)®2. Pierwszy
typ instrumentu oferuje pelne prawo regresu oraz wspotdzieli ten sam rating
kredytowy z emitentem. Obligacje przychodowe nie oferuja regresu, a zwrot
do inwestorow oparty jest na przysztych strumieniach przychodowych np. z optat.
W przypadku obligacji projektowych (zaréwno z regresem i bez regresu) kapi-
tatodawca ma bezposrednig ekspozycje na czynniki ryzyka zwiazane z projek-
tem. Obligacje sekurytyzowane sa natomiast zabezpieczone konkretnym pro-
jektem ekologicznym (lub ich wigksza iloscig), w ktorym zréodtem pierwszej
splaty sa przewaznie przeplywy pieniezne z aktywow>.

Uczestnicy i standardy na rynku zielonych obligacji

System finansowy jest istotnym czynnikiem wspierajacym efektywna alo-
kacje kapitatu do ekologicznych inwestycji w rzeczywistej gospodarce®®. Na rynku
kapitalowym gietdy papierow warto§ciowych petnig kluczowa funkcje w two-

48 Green, Social and Sustainability Bonds..., op. cit., s. 3-6.

4% Guidance Handbook, op. cit., s. 16.

50 Green, Sacial and Sustainability Bonds..., 0p. cit., s. 2.

51 G. Cortellini, 1. C. Panetta, Green Bond: A Systematic Literature Review for Future Research
Agendas, ,,Journal of Risk and Financial Management” 14(12)/2021, s. 1.
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rzeniu efektywnych rynkow zielonych obligacji®®. Historycznie gietda w Oslo,
(Oslo Stock Exchange) w styczniu 2015 byta pierwsza instytucja na swiecie,
ktora uruchomita oddzielne notowania dedykowane zielonym obligacjom. Celem
byto zwigkszenie widocznosci wyboru ekologicznych inwestycji. Obecnie takie
segmenty posiadaja rowniez inne europejskie gietdy w Londynie, Luksemburgu
czy Frankfurcie®®. Gietda powinna przyczynia¢ si¢ do rozwoju rynku zielonych
obligacji, m.in. poprzez: 1) tworzenie ptynnych rynkéw handlowych, 2) dbanie
o wysokie standardy transparentno$ci i ujawniania informacji, 3) kreowanie
indeksow opartych o zrbwnowazone instrumenty oraz 4) wyznaczanie wytycz-
nych w zakresie metodologii w zakresie instrumentéw finansowych®’.

Kolejng grupa podmiotow, majaca znaczny wpltyw na kreowanie trans-
parentnego rynku sg instytucje wyznaczajace standardy zielonych obligacji.
Sa to niewigzace wytyczne, ktore ksztaltujg praktyki uczestnikoéw rynkowych,
celem zwiekszenia wiarygodno$ci oraz przejrzystosci emisji®. Ze wzgledu
na skale geograficznego oddziatywania, wyr6zni¢ mozna standardy: 1) miedzy-
narodowe, 2) regionalne oraz 3) krajowe. Dwoma najbardziej rozpowszechnio-
nymi, dobrowolnymi standardami globalnymi sa Green Bond Principles oraz
Climate Bond Standards Pomimo, ze oba standardy sa powszechnie akcepto-
walne, na rynku zauwazalne jest tworzenie dodatkowych wytycznych®®. W Unii
Europejskiej rozwijany jest Europejski Standard Zielonych Obligacji. Pomimo
wielu odrgbnych standardow, zauwazalna jest tendencja do harmonizacji certy-
fikacji®.

Green Bond Principles (GBP) zostaly opracowane przez organizacjg
International Capital Markets Association (ICMA). Pierwsza wersja standardu
opublikowana zostata w 2014 roku i od momentu powstania jest corocznie
aktualizowana. Obecnie wickszo$¢ emitowanych zielonych obligacji jest zgod-
na ze standardem GBP. Estymuje si¢ jednak, Ze dalej na rynku jest wiele obligacji,
ktore pomimo spetnienia warunkéw nie posiadaja certyfikacji GBP, a ich liczba
moze by¢ nawet dwa razy wicksza niz certyfikowanych obligacji®’. Czterema
gtownymi sktadowymi standardu sa: 1) sposob wykorzystania srodkow, 2) proces

55 S. Frydrych, Green bonds as an instrument..., 0p. Cit., s. 243.

% S. Frydrych, Green bonds as an instrument..., 0p. Cit., s. 243.

57 S. Erhart, Exchange-traded green bonds, ,,Journal of Environmental Investing” 2018, s. 10-26.

58 perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 18.

59 G. Cortellini, I. C. Panetta, Green Bond..., op. cit., s. 2.

60 T. Ehlres, F. Packer, Green bond finance and certification, ,,BIS Quarterly Review” 2017,
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1709h.htm (dostep: 22.06.2022).

61 p. Deschryver, F. de Mariz, What Future for the Green Bond Market? How Can Policymakers,
Companies, and Investors Unlock the Potential of the Green Bond Market? ,,Journal of Risk
and Financial Management” 13(3)/2020, s. 3. DOI: https://doi.org/10.3390/jrfm13030061.
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oceny i selekcji projektéw, 3) metoda zarzadzania srodkami oraz 4) ramy raporto-
wania®?. Organizacja nie wymaga jednak udzialu podmiotu trzeciego w zatwier-
dzeniu ram emisji obligacji, planu przeznaczenia $rodkéw czy sposobu rapor-
towania.

International Capital Markets Association w 2020 roku opublikowata kom-
pleksowe standardy emisji obligacji zrownowazonych o nazwie ,,7he Principles”.
Wytyczne s3 kolekcja dobrowolnych zasad, ktére maja przyczyniac si¢ do zrow-
nowazonego rozwoju globalnego rynku obligacji®®. Schemat sktada si¢ z dwéch
czgsci poswieconych poradom dot. 1) instrumentéw finansowych (ang. financial
instrument guidance) oraz 2) aspektéw tematycznych (ang. thematic guidance).
Na cze$¢ finansowa sktadaja sie cztery dokumenty: 1) The Green Bond Principles,
2) The Social Bond Principles, 3) The Sustainability Bond Guidelines oraz
4) The Sustainability-Linked Bond Principles. Pierwsze trzy materiaty okre$laja
spojne zasady emisji obligacji tematycznych (kolejno zielonych, spotecznych
oraz zrownowazonych), ktore roznig si¢ jedynie przeznaczeniem Srodkéw
w projekcie. Czwarty dokument okresla m.in. wybor kluczowych wskaznikow
efektywnosci (KPI) czy kalibracje celéw zréwnowazonego rozwoju (ang.
Sustainability Performance Targets). Aspekt tematyczny opisany jest w mate-
riale Climate Transition Finance Handbook (CTFH), ktory ma za zadanie
wspiera¢ emitentow zrownowazonych obligacji tematycznych w ich transfor-
macji klimatycznej®.

Drugim standardem mig¢dzynarodowym jest Climate Bonds Standard
(CBS), opublikowany przez Climate Bonds Initiative (CBI). Okresla on zasady
klasyfikacji zielonych projektéw w podziale na sektory (np. energi¢ odna-
wialng, gospodarke wodna, budownictwo, czy transport)®. Wszystkie projekty
musza byé zgodne z osiggnieciem celéw Porozumienia Paryskiego®. Stan-
dard rozni si¢ od GBP gltownie, tzw. schematem certyfikacji (ang. certifica-
tion scheme), czyli koniecznoscia przeprowadzenia przed- oraz poemisyjnego
badania emisji przez niezaleznego audytora certyfikowanego przez CBI.
Certyfikacja umozliwia selekcje inwestycji o wysokiej jakosci oraz mitygacje
ryzyka greenwashingu®®.

62 Green Bond Principles, op. cit., s. 4.

63 Guidance Handbook, op. cit., s. 2.

64 Guidance Handbook, op. cit., s. 4.

8 Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 18.
6 Climate Bonds Standard Version 3.0, op. cit., s. 32.

67 Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce, KMPG 2021, op. cit., s. 19.
68 Climate Bonds Standard Version 3.0, op. cit., s. 3.
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Unia Europejska planuje osiagna¢ neutralno$¢ klimatyczna do 2050 roku.
Zielone obligacje wskazywane s3 jako kluczowy instrument wspierajacy trans-
formacje®®. UE stworzyla techniczng grupe ekspertow (ang. technical expert
group, TEG) sktadajaca si¢ z ekspertow z wigkszosci elementow systemu
inwestycyjnego (przedstawiciele branzowi, badacze naukowi, eksperci srodo-
wiskowi czy podmioty publiczne)”. Rezultatami prac sg trzy dokumenty:
1) raport dot. europejskiego standardu zielonych obligacji (czerwiec 2019),
2) przewodnik po kluczowych zatozeniach koncepcyjnych implementacji unij-
nego standardu zielonych obligacji (marzec 2020) oraz 3) projekt rozporzadze-
nia dot. EU GBS (lipiec 2021, ang. European Union Green Bond Standard,
EU GBS)™. Zalozenia standardu unijnego sg spojne koncepcyjnie ze standar-
dami GBP i CBS™. EU GBS oparty jest na czterech gtéwnych filarach dot.:
1) zgodnosci z taksonomig UE, 2) peing transparentno$cia przeznaczenia $rod-
kow z emisji, 3) zewnetrzng oceng przez niezaleznego audytora oraz 4) nadzo-
rem przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
(ESMA)" [Komisja Europejska, 2020b]. Jesli spelione sg powyzsze kryteria,
emitent moze uzy¢ w emisji terminu unijnej zielonej obligacji (ang. EU Green
Bond). Terminem tym moga by¢ objete wszystkie instrumenty, zarbwno noto-
wane i nienotowane, wyemitowane przez podmiot unijny lub mi¢dzynarodow.

Taksonomia UE jest glownym elementem odrdézniajagcym standard unijny
od migdzynarodowych standardow GBP i CBP™. TEG w ramach taksonomii
zidentyfikowat aktywnosci ekonomiczne przyczyniajace si¢ w znaczacy Spo-
s6b do osiggniecia zrownowazonych celow’. Glowng zaletg taksonomii jest
przyjecie jasnych definicji, obowigzujacych wszystkich interesariuszy’®. Jedno-
lita klasyfikacja zrbwnowazonej dzialalno$ci bedzie oparta na szczegdétowych
kryteriach technicznych, umozliwiajacych ich identyfikacje’’. Aktywnosci eko-
nomiczne dziela si¢ na dwie grupy: 1) aktywnosci transformacyjne (ang. transi-
tional activities) oraz 2) aktywnos$ci umozliwiajace (ang. enabling activities).
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Do pierwszej kategorii zaliczaja sie projekty, ktdre charakteryzujg si¢ znacza-
cym wpltywem na mitygacje negatywnych zmian klimatycznych. Aktywnosci
umozliwiajace to projekty wspierajace posrednio pozytywny wplyw na $rodo-
wisko innych dzialan. Przyktadowo, wykorzystanie paneli stonecznych do pro-
dukcji elektrycznosci jest dziataniem transformacyjnym, a produkcja paneli
stonecznych jest dziataniem umozliwiajgcym’®,

Zalety i wady zielonych obligacji

Konieczno$¢ ustalenia konkretnego celu emisji oraz dodatkowe wymogi
zwiazane z certyfikacja i raportowaniem sg czynnikami, ktére moga potencjal-
nie powstrzymywac emitentow przed wyborem zielonych obligacji zamiast
obligacji standardowych™. Powodem przemawiajacym za emisjg zielonych
obligacji jest fakt, ze instrumenty te potwierdzaja zaangazowanie przedsigbior-
stwa w kwestie srodowiskowe, stanowigc istotny sygnat w kierunku potencjal-
nych inwestoréw. Dotyczy¢ to moze przede wszystkim firm z branz wysokoemi-
syjnych, gdzie dostep do kapitatu staje si¢ coraz bardziej utrudniony. Po drugie,
specyficzny profil inwestoréw zainteresowanych bardziej korzysciami Srodowi-
skowymi/spotecznymi niz czystym zwrotem finansowym, moze doprowadzi¢
do pozyskania tanszych zrodel finansowania®®. Podejscie sygnalizujgce ko-
nieczno$¢ powstrzymania negatywnych zmian klimatycznych jest coraz czesciej
spotykane zaréwno po stronie kapitalodawcow, jak i kapitatobiorcow®?.

Co wigcej, zalety zielonych obligacji wystepuja zarowno po stronie emi-
tentow oraz inwestorow. Od strony instytucji emitujgcych, korzysci mozna
podzieli¢ na: 1) ekonomiczne oraz 2) reputacyjne. Na pltaszczyznie operacyjne;j,
projekty skupiajace si¢ na zrownowazonym rozwoju przyczyniaja sie do zwiek-
szenia efektywnosci przedsigbiorstwa oraz ograniczen kosztow, przektadajac sie
w dtugim terminie na poziom osigganej zyskowno$ci®2. Na plaszczyznie finan-
sowej, podmioty emitujace uzyskuja dostep do dodatkowych Zrédet finanso-
wania, czesto charakteryzujacych si¢ dtuzszym terminem zapadalnosci dosto-
sowanym do profilu projektu®, Aspekty reputacyjne sa rownie istotne, ponie-

8 D. Gilchrist, J. Yu, R. Zhong, The Limits of Green Finance..., 0p. Cit., s. 8.

79 C. Flammer, Corporate green bonds, op. cit., s. 500.

80 C. Flammer, Corporate green bonds, op. cit., s. 500.

81 S, Frydrych, Green bonds as an instrument..., Op. Cit., s. 247.

82 K. E. Yeow, S.-H. Ng, The impact of green bonds on corporate environmental and financial
performance, ,,Managerial Finance”, 47(10)/2021, s. 1488.
DOI: https://doi.org/10.1108/MF-09-2020-0481.

8 Creating Green Bond Markets — Insights, Innovations, and Tools from Emerging Markets,
CBI 2018, https://www.climatebonds.net/files/reports/sbn-ifc-cbi_creating-green-bond-
markets_report-2018-.pdf (dostep: 22.06.2022), s. 4.
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waz przyczyniajg si¢ do akumulacji cennego kapitatu spotecznego®, ktory moze
oddziatywa¢ na aspekty ekonomiczne. Co wigcej, aktywizacja wewngtrznych
interesariuszy (przyktadowo pracownikow) moze da¢ ogodlny impuls do proak-
tywnych postaw w zakresie zrownowazonego rozwoju®®. Ogét dziatan znajduje
odzwierciedlenie w pozytywnym wplywie na ceny akcji, w pierwszych dniach
po emisji®. Inwestorzy natomiast mogg zwigkszy¢ swoja ekspozycje na instru-
menty finansowe o mniejszej zmienno$ci®’, na co wptyw ma zwigkszona transpa-
rentnos$¢ przeznaczenia Srodkow oraz wysokie standardy raportowania. Co wigcej,
czesto zielone obligacje charakteryzuja si¢ podobnym zwrotem finansowym
do tradycyjnych instrumentéw, oferujgc dodatkowo korzysci srodowiskowe®,

Zielone obligacje posiadajg rowniez wady. NajczeSciej od strony regula-
cyjnej zwraca si¢ uwaga na brak wspolnego standardu okreslajacego profil
zielonej obligacji, w porownaniu do silnie wystandaryzowanych ratingéw kre-
dytowych na rynku obligacji konwencjonalnych®. Brak harmonizacji dostep-
nych standardow wplywa na spadek przejrzystosci rynku®. Przyktadowo
w Chinach, w przeciwienstwie do Unii Europejskiej, czysty wegiel (ang. clean
coal) jest traktowany jako produkt ekologiczny®l. W potaczeniu z wymogami
raportowania oraz certyfikacji przez niezalezne podmioty, proces emisji wigze
si¢ z koniecznoscia poniesienia dodatkowych naktadéw (zaré6wno czasu oraz
srodkow finansowych)®?. Co wiecej, badania nad tym czy green premium uza-
sadnia polepszenie wynikow finansowych wykazaly niejednoznaczne rezul-
taty®®. Niektore firmy mogg by¢ rowniez niechetne do znacznego ujawniania
informacji o ich profilu operacyjnym, w szczegdlnosci ich wptywie srodowi-
skowym®. Dotyczy to w szczegdlnosci firm wysokoemisyjnych, gdzie konse-
kwencja moze by¢ wzrost kosztu kapitatu ze wzgledu na uwzglednienie wyz-
szego ryzyka Srodowiskowego przez inwestorow®.
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Initiatives, 2011, http://www.oecd.org/finance/private-pensions/49016671.pdf  (dostep:
22.06.2022).
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Zakonczenie

Artykut stanowi przeglad aktow regulacyjnych w ramach instytucji swia-
towych, Unii Europejskiej i w Polsce, opisujacych nowy instrument finansowy
jakim sa zielone obligacje, stuzace do realizacji celow zrownowazonego roz-
woju. Rynek zielonych obligacji systematycznie si¢ rozwija. Ujednolicenie
regulacji na poziomie UE i krajowym bedzie pozytywnym czynnikiem, ktory
ma szanse przyczyni¢ si¢ do zwickszenia atrakcyjnosci tego instrumentu dla
potencjalnych emitentow.
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Streszczenie

W artykule opisano specyfike funkcjonowania rynku zielonych obligacji. W roz-
wazaniach podjeto dyskusj¢ nad rolg poszczegdlnych instytucji w ksztattowaniu rynku
oraz przeprowadzono oceng atrakcyjnosci tych instrumentow uwzgledniajac zarowno
perspektywe inwestora i emitenta. Szczegdlny nacisk potozono na obszar regulacyjny,
ktory jest istotnym czynnikiem wplywajacym na potencjalny stopien adopcji instru-
mentow finansowych wspierajacych zrownowazony rozwaj.

APPLICATION OF GREEN BONDS
TO FINANCE SUSTAINABLE INVESTMENTS

Summary

The article describes the specifics of the green bond market. The analysis was focused
on the role of various entities in shaping the market and an assessment of the attrac-
tiveness of these instruments, taking into account both the perspective of investor and
issuer. Particular emphasis was placed on the regulatory area, which is an important
factor influencing the potential adoption rate of financial instruments supporting
sustainable development.
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