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Zielone obligacje jako metoda
finansowania projektéw inwestycyjnych

Green bonds as a method of investment projects funding

Streszczenie: Zakresem badania objeto zielone obligacje. Sg one innowacyjnym instru-
mentem finansowym przeznaczonym do finansowania dzialalnosci prosrodowiskowej.
Zapewniaja inwestorom wlaczenie si¢ w strategic zréwnowazonego rozwoju i pewno$¢,
ze inwestowane $rodki zostana przeznaczone na cele zapobiegajace poglebiajacym sie
zmianom klimatycznym. W pracy okreslono miejsce zielonych obligacji w finansowa-
niu dziatalnosci w Polsce. Wyszczegélniono kluczowe regulacje w odniesieniu do zie-
lonych obligacji — przedstawiono dziatania regulacyjne na arenie mi¢dzynarodowej, ze
szczegdlnym uwzglednieniem uregulowari w Unii Europejskiej, ktére prowadza do usta-
nowienia wspélnych zasad emisji zielonych obligacji. Wskazano takze gléwne bariery
oraz wyszczegélniono podstawowe korzysci z emisji zielonych obligacji — praca wska-
zuje na trudnosci, ktére moze napotkaé emitent zielonych obligacji, a takze pozytywne
aspekty takiej emisji. W artykule przedstawiono Polske jako prekursora emisji zielo-
nych obligacji w Europie — w Polsce miata miejsce pierwsza na $wiecie emisja rzadowych
zielonych obligacji. Za to dzialanie zostala przyznana nagroda na migdzynarodowej
konferencji klimatycznej w Londynie. Emitowane sg takze kolejne transze korpora-
cyjnych zielonych obligacji. Przedsi¢biorstwa zauwazaja potencjal tego rozwigzania.

Stowa kluczowe: zielone obligacje, metoda finansowania, zréwnowazony rozwdj

Summary: A green bond is an instrument designed specifically to support specific cli-
mate-related or environmental projects. Such instruments are one of the most promi-
nent innovations in the area of sustainable finance. The article shows green bonds as
a method for environmental projects funding. It analyses the potential of the green
bond market to finance the shift towards sustainable economy. Funding environmen-
tal projects through green bonds may be of interest to any entity whether it is a pri-
vate company, financial institution or a public entity. The article shows the place of
green bonds as a funding method in Poland, then the main regulations were mentioned
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and analyzed. The regulations on the European Union level were presented. Then the
main barriers as well as the main benefits were pointed out. It is worth mentioning
that Poland was a precursor of green bonds issuing in the Europe. Here was located
the first in the world emission of sovereign green bonds, and this activity was awarded
during the 2017 Climate Bonds Annual Conference.
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Uczestnicy rynku finansowego sa coraz bardziej §wiadomi ryzyka zwiazanego z glo-
balnym ociepleniem, a takze innych zachodzacych zmian w $rodowisku naturalnym.
W 2015 r. w Paryzu podpisano porozumienie klimatyczne (United Nations, 2015),
nastgpnie w tym samym roku w Nowym Jorku podpisano Agende¢ na rzecz zréwno-
wazonego rozwoju 2030 zawierajaca cele Zréwnowazonego Rozwoju — Sustainable
Development Goals (Rezolucja Zgromadzenia Ogélnego ONZ, 2015). W 2018 r.
sporzadzono Migdzynarodowy Raport Specjalny o Zmianach Klimatycznych (IPCC,
2018). To przyktady dzialan miedzynarodowych, ktére angazuja wszystkich graczy swia-
towej gospodarki, wlaczajac podmioty rynku finansowego i przedsi¢biorstwa. Redukcja
emisji gazéw cieplarnianych poprzez transformacje w kierunku gospodarki niskoemi-
syjnej jest kluczowa w celu budowania dtugofalowej strategii zréwnowazonego rozwo-
ju (European Commision, 2018; ESRB, 2016).

W zwiazku z faktem, ze aktywa finansowane sa w duzej mierze przez dtug, duza
cze$¢ luki finansowej zostanie sfinansowana na rynku obligacji. Rynek ten uzywany
jest do zapewnienia finansowania dla podmiotéw publicznych i prywatnych, w tym
w szczeg6lnosci przedsigbiorstw. Oprocentowanie obligacji zalezy w gléwnej mierze od
profilu ryzyka wydawcy, posiadanego ratingu kredytowego. Tradycyjne inwestowanie
w obligacje koncentruje si¢ na zysku z posiadania tych papieréw, natomiast pomijany
jest aspekt na jakie cele pozyskany kapital przeznaczy emitent obligacji.

Zielone obligacje sa innowacyjnym instrumentem finansowym przeznaczonym
do finansowania dziatalno$ci prosrodowiskowej. Zapewniaja inwestorom wiaczenie si¢
w strategie zréwnowazonego rozwoju i pewnos¢, ze inwestowane srodki zostang przezna-
czone na cele zapobiegajace poglebiajacym si¢ zmianom klimatycznym. Celem opraco-
wania jest okreslenie roli zielonych obligacji jako metody finansowania, ze szczegdlnym
uwzglednieniem czynnikéw regulacyjnych determinujacych rozwéj rynku tych obliga-
¢ji. Sformutowano réwniez hipoteze badawcza, ze finansowanie za pomocg zielonych
obligacji wzrasta i znajduje ono miejsce w finansowaniu dzialalnosci takze w Polsce.
W opracowaniu wykorzystano raporty Ministerstwa Finanséw, Komisji Europejskiej,
Miegdzynarodowego Stowarzyszenia Rynkéw Kapitalowych (ICMA) a takze Instytutu
Odpowiedzialnych Finanséw.
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Idea zielonych obligacji

Nie wypracowano dotychczas spéjnej definicji zielonych obligacji. W literaturze
najczesciej okreslane sa jako typ papieréw wartosciowych, ktére finansujg projekty
majace na celu przynie$¢ wyrazne korzysci srodowiskowe (Dorry, Schulz, 2018, 5. 718).
Idea tego typu obligacji zrodzita si¢ w wyniku wdrazania koncepcji zréwnowazonego
rozwoju przez Uni¢ Europejska. Emisja powinna by¢ przeprowadzona z wykorzysta-
niem jasnych i przejrzystych zasad. Wazne jest zachowanie przejrzystosci, doktadnosci
i rzetelnosci informagji, ktére s ujawniane na rynek. W tablicy 1 zamieszczono cztery
gléwne kryteria emisji takich obligacji, okreslone przez Migdzynarodowe Stowarzysze-
nie Rynku Kapitalowego (International Capital Market Association — dalej: ICMA).

Tablica 1 Zasady emisji zielonych obligacji

Lp. Zasada Opis zasady
1.  Wykorzystanie Projekty powinny przynosi¢ wyrazne korzysci dla srodowiska, ktére zostaly
$rodkéw szczegdlowo ocenione i oszacowane przez emitenta.
2 Proces Oceny Inwestorom nalezy zakomunikowa¢ realizowane cele zwiazane

i Selekgji Projektéw - ze zréownowazona polityka Srodowiskowa, proces ktdry pozwolit
na zaklasyfikowanie projektéw jako zielone, kryteria klasyfikacji
i dyskwalifikacji projektow, a takze zagrozenia w zakresie ich realizacji.

3. | Zarzadzanie Zalecane jest, by podmiot zewngtrzny, np. audytor, weryfikowal wewnetrzng
$rodkami metoda przydzielanie srodkéw z zielonych obligacji.
4. Raportowanie W cyklu co najmniej rocznym nalezy przedstawi¢ liste projektow, keérym

przydzielono pozyskane $rodki wraz z ich opisem oraz opisem oczekiwanego
oddzialywania na §rodowisko, a takze wskaza¢ przydzielona kwote. Ponadto
nalezy przedstawi¢ wskazniki jakosciowe, a takze w miar¢ mozliwosci
ilosciowe w odniesieniu do takich danych jak np. redukcja/wyeliminowanie
emisji gaz6éw cieplarnianych, liczba oséb, ktére uzyskaly dostep do czystej
energii, zmniejszenie zuzycia wody.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Green Bond Principles Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bonds,

ICMA, June 2021.

Zielone obligacje moga zosta¢ przeznaczone na finansowanie m.in. nast¢pujacych
typéw projektdw:
— energia odnawialna,
— efektywnos¢ energetyczna,
— zielone budownictwo,
— kontrola i zapobieganie zanieczyszczeniom,
—  czysty transport,
— adaptacja do zmian klimatycznych.
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Ponadto znajduja zastosowanie przy finansowaniu inwestycji w instalacje solarne,
oczyszczanie wody, turbiny wiatrowe i recykling. Dzigki tym obligacjom mozliwe jest
polaczenie realizacji zyskéw ekonomicznych oraz celéw stuzacych ochronie $rodowi-
ska (Wang, Zhi, 2016, s. 311). Finansowanie to wydaje si¢ atrakcyjne dla inwestoréw
takze ze wzgledéw ujawnieri informacji — wydawca ma obowiazek przekazywaé nabyw-
cy okresowe szczegbtowe raporty z inwestycji, co w przypadku tradycyjnych obligacji
nie jest wymagane (Tang, Zhang, 2020).

Jednakze rozwdj rynku zielonych obligacji jest utrudniony ze wzgledu na niska
plynno$¢ tych obligacji na rynku wtérnym (Wulandari, Schifer, Andreas, Sun, 2018)
i nieréwnowage pomiedzy zapotrzebowaniem inwestoréw a podaza ze strony emitenta.
Wsréd podstawowych barier mozna wymienié:

— niedostateczna liczba zielonych projektéw — wigkszo$¢ srodkéw pozyskanych z emi-
sji zielonych obligacji przeznaczana jest na energi¢ odnawialna, zielony transport
i ztéwnowazona gospodarke wodna. Z racji ograniczonosci mozliwosci lokowania
srodkéw, prowadzone przez Unig Europejska badania wskazuja, ze popyt na te papie-
ry warto$ciowe przewyzsza mozliwosci inwestycyjne emitentéw, z nastgpujacych
powodéw:

— emitenci moga mie¢ obawy o ryzyko reputacyjne oraz zastosowanie definicji ,zie-
lone” w stosunku do obligacji — negatywne komentarze z mediéw w odniesieniu
do obligacji, ktére w ocenie niektérych mogg by¢ niedostatecznie ,zielone” sg prze-
szkoda do podjecia decyzji o ich emisji;

— brak wyraznych korzysci ekonomicznych — koszty zwiazane z obshuga zielonych
obligacji moga by¢ wyzsze z uwagi na wigkszy zakres obowigzkéw raportowych.
Dodatkowe koszty moga by¢ generowane w zwiazku z koniecznoscia dokonywania
przegladéw procedur przez jednostki zewngtrzne, a takze koniecznos¢ zatrudnienia
kolejnych o0séb do sporzadzania raportéw;

— niepewno$¢ co do finansowanych obligacjami aktywéw oraz wydatkéw, ktére moga
zosta¢ pokryte zielonymi obligacjami — niektére wydatki moga zostaé zaliczone jako
wydatki na zielone aktywa, a niektére nie. Brak jest standardéw, ktére dokonywa-
tyby klaryfikacji, a to rodzi problemy prawno-ekonomiczne.

Niezaleznie od powyzszego, emitent zielonych obligacji moze osiagnaé korzysci,
np. emitent daje wyrazny sygnal, ze prowadzona przez niego dziatalnos¢ jest przyjazna
$rodowisku (Flammer, 2021), tym samym polepsza swéj wizerunek na rynku. Dzigki
takim obligacjom jest mozliwa dywersyfikacja inwestoréw, a popyt na takie obligacje
na rynku jest stosunkowo duzy i niejednokrotnie przewyzsza podaz.
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Aspekty regulacyjne rynku zielonych obligacji

W doborze odpowiedniej metody finansowania dla danej inwestycji niezaprze-
czalnie wazne miejsce zajmuja takze aspekty prawne. Emisja obligacji to proces, ktéry
wymaga czasu, odpowiedniego zaplanowania etapéw emisji, wyboru projektu do sfi-
nansowania. W przypadku zielonych obligacji takze raportu dla inwestoréw z okresle-
niem wplywu $rodowiskowego.

Zielone obligacje podlegaja szczegélnym wymogom regulacyjnym. Emitenci po-
winni spetnia¢ wymagania okreslone przez ICMA. Mimo, ze normy ICMA nie maja
charakteru bezwzglednie obowiazujacych — na co wskazuje sam tytul dokumentu je
wprowadzajacego — Green Bond Principles 2021, Niewigzqce wytyczne dotyczqce procesu
emisji Zielonych Obligacji ICMA, 2021) — to dobra praktyka jest ich przestrzeganie.
Buduje to zaufanie do emitenta i jednocze$nie uspdjnia zasady emisji takich obligagji.
GBP (Green Bond Principles) maja zapewni¢ i poprawi¢ dostep do informacji uczest-
nikéw rynku, a takze zacheci¢ do finansowania zielonych projektéw poprzez zielone
obligacje. Ponadto sa one pomoca dla emitentéw, ktérzy chcieliby zamieni¢ dotychcza-
sowy model biznesowy na model stuzacy zréwnowazonemu rozwojowi (ICMA, 2021).
Nalezy tez zaznaczy(¢, ze obecne GBP sg trzecia wersja Zasad, weze$niejsze wydawane
byly w 2016 i 2018 roku.

Obligacje klimatyczne natomiast zostaly unormowane poprzez Climate Bonds
Initiative (CBI, 2019), organizacje, ktéra wypracowala tzw. Standard Obligacji Kli-
matycznej (Climate Bonds Standard — CBS). CBS nakazuje, by kazda emisja obligacji
klimatycznych byta:

— w pelni zgodna z Zasadami Zielonych Obligacji,

— wykorzystywala dobre praktyki kontroli wewngtrznych, raportowania i weryfikacj,

— finansowanie aktywéw odbywalo si¢ zgodnie z zalozeniami Paryskiego Porozumie-
nia Klimatycznego.

Dokument adresowany jest do inwestoréw — pomaga stwierdzi¢, czy emisja, ktdra
inwestor zamierza zakupi¢ jest kwalifikowana jako ,zielona” w oparciu o niezalez-
ne, zewngtrzne kryteria. Adresatami sg takze emitenci — spetnienie wymagan pozwala
na jasny przekaz na rynek, ze obligacje i pozyczki stuza celom klimatycznym, spelniaja
odpowiednie do nich standardy w zakresie zarzadzania i ujawnien. Dodatkowo CBS
zawiera taksonomie¢ bedaca podstawa metodologii bazy danych prowadzonej przez
CBI. Taksonomia ta ocenia wplyw Zielonych Obligacji na klimat. Opracowana baza
danych moze by¢ wykorzystywana przez analitykdéw, a takze innych uczestnikéw rynku.

Warto doda¢, ze trzecia wersja CBS obowiazuje od 2020 roku, wczesniejsze wer-
sje byly wydane w styczniu 2017 r. — wersja 2.1, w grudniu 2015 r. — wersja 2 oraz
w grudniu 2011 r. — wersja 1.
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Powyzsze regulacje byly wydane przez organizacje $wiatowe. Natomiast w obrebie
Europy wypracowano tzw. Europejski Zielony Lad (EZL). Komisja Europejska oglosi-
fa go w grudniu 2019 roku. Jest to plan dziatania na rzecz zréwnowazonej gospodarki
Unii Europejskiej. Plan ten ma umozliwi¢ bardziej efektywne wykorzystanie obecnych
zasobdw. Jest to mozliwe dzigki przejsciu na czysta gospodarke o obiegu zamknietym.
Ma takze przeciwdziata¢ utracie réznorodnosci biologicznej i zmniejszeniu poziomu
zanieczyszczenn (Komisja Europejska, 2019). Ponadto Komisja Europejska w ramach
EZY ustanowi unijny Standard Zielonych Obligacji, ktéry ma zwigkszy¢ skuteczno$é,
przejrzystosé, poréwnywalnos¢ i wiarygodnos¢ rynku tych obligacji. Ponadto ma on
zacheci¢ inwestoréw do emisji takich obligacji. Istotna nowoscig w stosunku do innych
standardéw odnoszacych si¢ do zielonych obligacji jest konieczno$¢, by $rodki finan-
sowaly zielone projekty dostosowane do wymagan okreslonych w Taksonomii Unii
Europejskiej (Grabowski, Kotecki, 2020, s. 17).

Elementami standardu maja by¢:

1. Zgodno$¢ przeznaczenia $rodkéw na projekty w ramach Taksonomii UE.

2. Ramy zielonych obligacji majace zosta¢ opracowane przez emitenta.

3. Wymagania alokagji srodkéw i raportowanie ich wykorzystania wraz z okresleniem
wplywu inwestycji na klimat i srodowisko.

4. Weryfikacja wykorzystania srodkéw przez zewngtrznego, niezaleznego weryfikato-

ra (Grabowski, Kotecki, 2020).

Warto tez wspomnie¢ o regulacjach regionalnych wystepujacych poza Europa. Sto-
warzyszenie paristw azjatyckich ASEAN, do ktdrego nalezy 10 panstw z tego regionu,
opracowato tzw. ASEAN Green Bonds Standards (ACME, 2018). Sa one wzorowane
na zasadach wypracowanych przez ICMA. Wskazano w nich natomiast, ze emitent
zielonych obligacji, a takze projekt inwestycyjny je wykorzystujacy, musi by¢ umiej-
scowiony w kraju nalezacym do ASEAN.

Nalezy podkresli¢, ze zadne z powyzszych uregulowan i propozycji nie sa wiazace.
Jednak wyznaczaja one pewne ramy prawne, a emisja obligacji, zgodnie ze wskazanymi
w nich wytycznymi, pozwala jednostce na uzyskanie pewnosci co do faktu, ze obligacje
s ,zielone”. Natomiast taksonomia opracowana na rynku europejskim pozwala na usys-
tematyzowanie rynku zielonych obligacji i stwarza podstawy do dalszego rozwoju emi-
sji papieréw wartosciowych spelniajacych cele prosrodowiskowe w Unii Europejskiej.

Rynek zielonych obligacji
Pierwsze zielone obligacje zostaly wyemitowane przez Europejski Bank Inwesty-

cyjny w 2007 roku pod nazwa Climate Awareness Bonds, rok pdzniej tego typu obliga-
cje zostaly wyemitowane przez Bank Swiatowy. Warto takze nadmienié, ze Europejski
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Bank Inwestycyjny w 2021 r. podjat dalsze dziatania na rzecz emisji zielonych emiten-
téw. Wyemitowano obligacje o wartosci 1,25 mld PLN, a cala emisja zostala przezna-
czona dla polskich inwestoréw (Supernak, 2021).

W kolejnych latach mozna obserwowac¢ znaczny wzrost emisji zielonych obligacji
zaréwno przez podmioty publiczne jak i prywatne. Rysunek 1 pokazuje warto$¢ emisji
zielonych obligacji w mld USD w latach 2010-2021, w podziale na obligacje rzadowe
i korporacyjne. Dane za 2021 r. obejmuja pierwszy kwartat.

Rysunek 1 Wartoé¢ emisji zielonych obligacji na $wiecie (mld USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BondEvalue, 2021, Green Bonds — Everything You Need to Know, https://bon-
devalue.com/news/green-bonds-everything-ou-need-to-know/, dostep: 11.06.2021.

W pierwszym kwartale 2021 r. warto$¢ emisji zielonych obligacji osiagneta warto$¢
ponad 140 mld USD, podczas gdy za caly 2020 r. bylo to 270 mld USD, a rok wcze-
$niej blisko 230 mld USD. Rynek tych obligacji rozwija si¢ na calym $wiecie. Liderami
emisji w 2021 r. byly: Niemcy — 11 proc. $wiatowej emisji, Whochy — 10 proc. i Fran-
cja— 9 proc. (BondEvalue, 2021).

W Polsce w 2016 r. miata miejsce pierwsza na $wiecie emisja rzadowych zielonych
obligacji. Duze zainteresowanie zagranicznych inwestoréw pozwolito na podniesie-
nie kwoty obligacji z planowanych 500 mln EUR na 750 mln EUR. Za to dziatanie
zostala przyznana nagroda na migdzynarodowej konferengji klimatycznej w Londynie
w 2017 r. (CBI, 2017).
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Druga emisja rzadowych zielonych obligacji miata miejsce w 2018r., i wéw-
czas popyt na nie wyniést 3,25 mld EUR, co pozwolito podwoi¢ planowana emisje
—500mln EUR na 1 mld EUR (Ministerstwo Finanséw, 2019). Natomiast w kolej-
nej edycji w 2019 r. wyemitowano obligacje 10-letnie o wartoéci emisji 1,5 mld EUR
oraz 30-letnie o wartosci emisji 0,5 mld EUR (Ministerstwo Finanséw, 2021). struk-
ture wykorzystania tych ostatnich przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2 Wykorzystanie kapitalu emisji polskich zielonych obligacji z 2019 r. (%)
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Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie: Ministerstwo Finanséw, 2021, Green bond report on the use of proceeds — update.

Pierwszym polskim miastem, ktére wyemitowalo tego typu obligacje byt Grudziadz.
Emisja sfinansowata wydatki zwiazane z infrastruktura deszczows oraz wodno-kanali-
zacyjna, a jej warto$¢ wyniosta 63,2 mln zt (aleBank.pl, 2020).

W 2019 roku dwa banki w Polsce dokonaly emisji zielonych obligacji:

1. PKO BP - 10 czerwca 2019 r. wyemitowano zielone listy zastawne (to rodzaj zie-
lonych obligacji) na finansowanie hipotecznych kredytéw mieszkaniowych spelnia-
jacych kryteria efektywnosci energetycznej o wartosci 250 mln zt (PKO BH S.A.,
2019, s. 33). W drugiej potowie 2019 r. wyemitowano kolejne listy zastawne o war-
toéci 250 mln zh.

2. ING BH - emisja miala miejsce w pazdzierniku 2019 r. Warto$¢ emisji wyniosta
400 mln zl, a $rodki pozyskane w wyniku emisji wykorzystano na finansowanie lub
refinansowanie nieruchomosci mieszczacych sie w 15 proc. najbardziej efektywnych
pod katem energetycznym budynkéw w Polsce (ING, 2019).
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Do emitentéw omawianych papieréw warto$ciowych dolaczaja takze przedsi¢bior-
stwa. Pionierem wéréd jednostek niepublicznych byl Cyfrowy Polsat—w 2020 r. wyemi-
towal zielone obligacje o warto$ci 1 mld PLN. Sfinansujg one wydatki poniesione m.in.
na modernizacj¢ oraz unowocze$nianie infrastrukeury telekomunikacyjnej Cyfrowego
Polsatu, takie jak: zastapienie energochlonnych rozwiazan technologii 2G i 3G techno-
logia 4G LTE oraz przebudowe i zastapienie przestarzalych elementéw infrastrukeury
stacjonarnej. Cyfrowy Polsat planuje przeznaczy¢ pozyskane srodki na wprowadzenie
swiatlowodéw w miejsce instalacji miedzianej, co pozwoli na przyspieszenie transmisji
danych i pozwoli zmniejszy¢ zuzycie energii (Sikorski, 2021).

W grudniu 2020 r. New Energy Investments, spétka zalezna Columbus Energy,
wyemitowala zielone obligacje na kwote 75 mln PLN, a $rodki pozyskane w ramach
emisji sa przeznaczone na budowe w Polsce farm fotowoltaicznych o tacznej mocy
ponad 30 MW. Jednoczesnie jest to pierwsza na polskim rynku kapitatlowym emisja
zielonych obligacji w ramach finansowania odnawialnych Zrédet energii. Spétka pla-
nuje dalsze emisje tych papieréw wartosciowych, a program emisji przewiduje pozy-
skanie finansowania za pomocg tych papieréw wartosciowych o kwocie 500 mln PLN
(Columbus, 2020).

Kolejnym przedsigbiorstwem, ktére zdecydowalo si¢ na finansowanie za pomo-
cg zielonych obligacji jest PKN Orlen. W 2021 r. wyemitowal obligacje o wartosci
500 mln EUR. Natomiast popyt na te obligacje sze$ciokrotnie przewyzszyt planowana
emisje i wyniést 3 mln EUR. Srodki z emisji zostana przeznaczone wylacznie na finan-
sowanie lub refinansowanie nowych lub istniejacych projektéw w zakresie energii odna-
wialnej, czystego transportu lub na zapobieganie zanieczyszczeniu §rodowiska (Bank
Pekao, 2021).

Eksperci i pracownicy kluczowego szczebla rynku finansowego zauwazaja wzra-
stajacy popyt na prosrodowiskowe papiery wartosciowe. Michal Mrozek, wiceprezes
Banku Slqskiego ING, w maju 2021 r. zwrécit uwagg, ze zauwazalny jest wzrost zain-
teresowania zielonymi obligacjami. Inwestorzy deklaruja, ze chetnie beda inwestowad
w te biznesy, ktdre chca si¢ zmieniaé, ktére przeprowadzajq transformacje w kierunku
zréwnowazonego rozwoju, co przekladassi¢ réwniez na ograniczenie ryzyka kredytowego.

Powyzsze dowodzi zainteresowania papierami wartosciowymi, ktére wspieratyby
cele zréwnowazonego rozwoju. Wzrostowy trend emisji zielonych obligacji na $wie-
cie takze w Polsce pokazuje, ze ten sposéb finansowania moze okazal si¢ efektywny,
a na przykladzie emisji w Polsce mozna zauwazy¢, ze popyt na zielone obligacje nie-
jednokrotnie przekroczyt warto$¢ emisji. Stwarza to szerokie mozliwosci dla kolejnych
emitentéw i $wiadczy o atrakcyjnosci tego typu obligacji.
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Podsumowanie

Kazda decyzja zwiazana z realizowaniem projektu inwestycyjnego wiaze si¢ z ko-
nieczno$cig wyboru sposobu finansowania (Grzywacz, SIaiyriska—Kluczek, 2016, s. 83).
Jedna z metod pozyskania kapitatu jest emisja zielonych obligacji.

Zielone obligacje maja pozytywny wplyw na niwelowanie zmian klimatu, pozwa-
laja na ochrong zasobéw naturalnych i bioréznorodnosci. Zapobiegaja takze powsta-
waniu zanieczyszczen i pozwalajg na kontrolowanie emisji szkodliwych substancji do
Srodowiska. Rynek zielonych obligacji wykazuje tendencje wzrostowa. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze Polska wpisuje si¢ w $wiatowe trendy, a niektére dziatania podmio-
tow zlokalizowanych w kraju byly pionierskie w Europie i otrzymywaly miedzynaro-
dowe nagrody.

Emitent zielonych obligacji otrzymuje nowe Zrédlo finansowania, dzicki ktéremu
buduje pozytywny wizerunek wsréd inwestoréw. Pozwala to nie tylko otrzymac kapi-
tal, ale takze wzmocni¢ postrzeganie marki jako przyjaznej dla srodowiska. Pozyskaniu
$rodkéw finansujacych poprzez omawiane obligacje towarzysza obcigzenia — obowiazki
raportowe, koniecznos¢ szczegétowego monitorowania inwestycji pod katem spelniania
wymogo6w zielonego finansowania, uzyskiwanie ocen niezaleznych ekspertéw. Jednakze
duzy popyt ze strony inwestoréw jest niewatpliwg zaleta emisji. W Polsce planowane
emisje byly poszerzane z uwagi na duze zainteresowanie rynku tymi obligacjami, a popyt
niejednokrotnie przewyiszat podaz. Emitentami s jednostki paristwowe — np. Skarb
Paristwa, gmina, a takze jednostki prywatne — banki czy duze przedsigbiorstwa.

Jednoczesnie wzrasta liczba i zakres unormowan dotyczacych zielonych obligacji.
Opracowywane sg one przez organizacje mi¢dzynarodowe, jak ICMA czy CBI, a takze
organy europejskie — standardy wydane przez Komisje Europejska, ale tez regionalne
organizacje i maja one wowczas zastosowanie do wybranych paristw, jak np. ASEAN.
Chociaz do tej pory brak jest regulacji, ktére bylyby wiazace a jednoczesnie jednorodne
na catym $wiecie, gremia Unii Europejskiej, wzorujac si¢ na migdzynarodowym Green
Bonds Principles, pracuja nad ujednoliceniem taksonomii w zakresie zielonych obli-
gacji. Pozwoli to na uspdjnienie zasad emisji i klasyfikacji inwestycji nimi finansowa-
nych w UE. Dzi¢ki jednolitym zasadom prawnym emitenci zyskuja pewnos¢, ze ich
papiery warto$ciowe zostaly odpowiednio zaklasyfikowane, co z kolei buduje zaufanie
inwestoréw i zwigksza ich zainteresowanie.
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