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Streszczenie
Działa przedsiębiorstw we współczesnym świecie zmierzają w kierunku ciągłego rozwoju, który jest 
obecnie rozumiany jako rozwój zrównoważony. Aby był on możliwy, przedsiębiorstwa pozyskują ka-
pitały w formach, które odpowiadają nowoczesnym trendom. Zielone obligacje są innowacyjnym in-
strumentem fi nansowym o charakterze dłużnym, fi nansującym działalność przedsiębiorstw. Spełnia 
on również oczekiwania inwestorów w zakresie angażowania kapitałów w walory, które wpisują się 
w nurt inwestowania społecznie odpowiedzialnego (SRI, ang. socially respnsible investment). Polskie 
przedsiębiorstwa są obecne na rynku zielonych obligacji, aktywnie korzystają z tej formy instrumen-
tów dłużnych do fi nansowania zrównoważonego rozwoju.

Abstract
The activities of enterprises in the modern world are heading towards continuous development, which is now 
understood as sustainable development. To make it possible, companies raise capital in forms that correspond 
to modern trends. Green bonds are an innovative fi nancial instrument of a debt nature, fi nancing the activities 
of enterprises. It also meets investors’ expectations in terms of investing capital in securities that are part of the 
socially responsible investment (SRI) trend. Polish companies are present on the green bond market and actively 
use this form to fi nance sustainable development.

WPROWADZENIE

Współczesne przedsiębiorstwa działają w mocno zmieniającym się świcie. Dotyczy to zarówno warun-
ków gospodarowania, regulacji prawnych jak i zmian środowiskowych. Wpływa to na postrzeganie 
jak i określenie przez nie celu prowadzonej działalności. Przyjmując za Damoraranem [Damodaran, 
2007, s.51] i Brighamem [Brigham, Gapenski, 2000, T2 s.526] przedsiębiorstwa dążą do ciągłego roz-
woju, przechodzą kolejno przez następujące po sobie fazy. Celem działania przedsiębiorstw jest mak-
symalizacja ich wartości, która może być utożsamiana z bogaceniem się właścicieli np. akcjonariuszy.
Zmiany w postrzeganiu celu działania przez przedsiębiorstwa są związane z ewolucją, która doko-
nuje się w dziedzinie fi nansów. Wskazane obszary wzajemnie na siebie oddziałują. Przedsiębiorstwa 
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wykorzystują innowacyjne instrumenty oferowane przez rynek finansowy [Błach, 2018, s.76], a z kolei 
rynek finansowy dąży do zaspakajania potrzeb zgłaszanych przez przedsiębiorstwa w zakresie finan-
sowania jak i inwestowania [Zioło, Spoz, Kulińska-Sadłocha, 2021, s.21].

O zrównoważonym rozwoju można mówić, gdy dokonuje się on równocześnie na płaszczyznach: 
środowiskowej, społecznej i ekonomicznej (ESG). O finansach zrównoważonych mówimy gdy zacho-
wane jest „podejście trójwymiarowe, uwzględniające aspekty środowiskowy, społeczny i ekonomicz-
ny w decyzjach finansowych” [Zioło, 2021 s.15]. Połączenie działań zrównoważonego rozwoju przed-
siębiorstw i finansów prowadzi do podejmowania aktywności finansowych polegających na korzysta-
niu z instrumentów finansowych pozyskujących kapitał w sposób odpowiedzialny. Obligacje zielone 
są właśnie takim innowacyjnym instrumentem finansowym, odzwierciedlającym tendencje rynkowe.

Celem niniejszego artykułu jest rozpoznanie potencjału zielonych obligacji – green bonds (GB) dla 
przedsiębiorstw, które dążą do zrównoważonego rozwoju oraz zbadanie wykorzystania zielonych 
obligacji przez polskie przedsiębiorstwa w aspekcie polskiego rynku obligacji. W tym celu: zebrano 
definicje zielonych obligacji, przedstawiono rozwój rynku w ujęciu globalnym oraz wykorzystanie 
zielonych obligacji przez polskie podmioty. W pracy podjęto się próby opracowania zestawienia cech 
zielonych obligacji wyemitowanych przez polskie przedsiębiorstwa.

ZRÓWNOWAŻONY ROZWÓJ PRZEDSIĘBIORSTW I KONCEPCJA CELÓW 
PRZEDSIĘBIORSTWA

Przedsiębiorstwa funkcjonują w turbulentnym otoczeniu, które wpływa to na konieczność dopasowa-
nia się do warunków działania, a procesy firm stają się coraz bardziej złożone [Błach, Gorczyńska, 
Lipowicz, 2023, s.14]. Konieczne jest dostosowanie się do stawianych wymagań rynkowych, aby dzia-
łania były prowadzone świadomie w kierunku nadrzędnego celu jakim jest maksymalizacja wartości 
przedsiębiorstwa. Dlatego też przedsiębiorstwa będą korzystać z instrumentów finansowych, które 
wpisują się w idee inwestycji społecznie odpowiedzialnych (SRI – Socially Responsible Investing). Po-
wstawanie nowych instrumentów finansowych jest odpowiedzią rynku na zapotrzebowanie zgłasza-
ne przez rynek m.in. przez przedsiębiorstwa, czyli podmioty poszukujące kapitału jak i inwestujące 
swoje nadwyżki finansowe.

Działania przedsiębiorstw wpisują się w zakresie współpracy z finansami w nową ich odmianę tj. fi-
nanse zrównoważone. Definiowane są one jako „rynki, instytucje, instrumenty, reguły, które urzeczy-
wistniają nowy sposób myślenia o transakcjach finansowych, przyjmując jako kluczowe skutki środo-
wiskowe i społeczne tych transakcji” [Zioło, 2020, s.8]. Obserwuje się ewolucję finansów w kierunku 
finansów zrównoważonych (sustainable finance), w których uwzględnia się trzy kategorie czynników, 
zgodnie z koncepcją ESG, obejmującą: wymiar środowiskowy (E – environemental), wymiar społecz-
ny (S – social) i czynniki ładu korporacyjnego (G – governance).

Każde przedsiębiorstwo działa w oparciu o wyznaczone cele. Można je klasyfikować według róż-
nych kryteriów np.: charakteru (cel ekonomiczny w tym finansowy, cele pozaekonomiczne w tym 
społeczne, środowiskowe i inne), oczekiwań różnych grup interesariuszy uwzględnianych w decyzjach 
przedsiębiorstwa (grupy interesariuszy to np. pracownicy, wierzyciele, właściciele, społeczność lokal-
na itp.), perspektywy czasu (strategiczne – długoterminowe, taktyczne – średnioterminowe, operacyj-
ne – bieżące) oraz hierarchii (cele główne – globalne, nadrzędne i cząstkowe – podrzędne).

Koncepcja celu przedsiębiorstwa mocno ewoluowała. W teorii (neo)klasycznej wskazywano na zysk, 
który jest celem przedsiębiorstwa. Krytyka tego podejścia wiąże się z różnym rozumieniem i kalkula-
cją zysku, w wymiarze księgowym i wymiarze ekonomicznym. Szeroko wykorzystuje się zysk netto, 
który posiada dużą wartość informacyjną oraz może być wykorzystywany jako składowy do innych 
miar np. wskaźników rentowności. Wskazuje się na niedoskonałości zysku księgowego, jako miernika 
celu działania przedsiębiorstwa. Miernikami, które wykorzystują kategorię zysku ekonomicznego – celu 
działania przedsiębiorstwa, są mierniki postaci maksymalizacji ekonomicznej wartości dodanej (EVA, 
Economic Value Added) i rynkowej wartości dodanej (MVA, Market Value Added), odnoszącej się 
do koncepcji maksymalizacji dochodów właścicieli przedsiębiorstwa (maksymalizacja bogactwa wła-
ścicieli) [Łukasik, Błach, 2016, s.20]. Cel przedsiębiorstwa, który polega na maksymalizacji wartości 
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rynkowej przedsiębiorstwa dla właścicieli jest charakterystyczny gdy rozpatrujemy model finansowy. 
Z kolei dla modelu społecznego, który obejmuje cele interesariuszy, cel działania przedsiębiorstwa 
przejawia się w jego zrównoważonym rozwoju (sustainable development). Przyjęty w ten sposób cel 
umożliwia zachowanie równowagi wewnątrz przedsiębiorstwa oraz z jego otoczeniem [Cadbury, 
2002, s.160].

Przedsiębiorstwa działają w dynamicznie zmieniających się warunkach. Pandemia COVID19, wojna 
na Ukrainie, kryzys klimatyczny czy procesy inflacyjne wymuszają na przedsiębiorstwach konieczność 
dostosowania swojej działalności do otoczenia. Takie podejście stanowi podstawę zrównoważonego 
rozwoju, czyli ciągłej adaptacji do otoczenia, zdolności przezwyciężania barier, pokonania zagrożeń 
przez przedsiębiorstwa. Zrównoważony rozwój przedsiębiorstw i „korporacji to prowadzenie działań 
dążących do maksymalizacji korzyści społecznych. Podstawą kontraktu zawieranego przez korporację 
i społeczeństwo jest to, że organizacja nie może przekładać swoich celów ekonomicznych nad długo-
okresowe cele społeczne” [Błach, Gorczyńska, Lipowicz, 2023, s.29]. Lepsze zaspokajanie potrzeb spo-
łeczeństwa prowadzi do wzrostu dobrobytu społeczeństwa, a to z kolei wpływa pozytywnie na wzrost 
wartości przedsiębiorstwa.

Pod pojęciem zrównoważonego rozwoju (ang. sustainable development) rozumie się rozwój zgod-
ny z wymaganiami środowiska przyrodniczego i odpowiedzialnością społeczną (CSR, Corporate Social 
Responsibility lub alternatywnie: odpowiedzialne prowadzenie działalności biznesowej – RBC, Respon-
sible Business Conduct) [ONZ, 2018]. Koncepcja zrównoważonego rozwoju CSR/RBC wskazuje na re-
alizację celów przez przedsiębiorstwa w sposób etyczny, z uwzględnieniem podejmowania działań 
związanych z ochroną środowiska oraz na rzecz dobra społecznego. Wszystkie te działania są oparte na 
publikowanych standardach oraz wewnętrznych regulacjach i kodeksach etycznych, które są opracowy-
wane przez przedsiębiorstwa, a następnie przez nie przestrzegane.

W 2015 roku ONZ przyjęła rezolucję: Przekształcamy nasz świat: Agenda na rzecz zrównoważonego 
rozwoju 2030. Obecnie cele zrównoważonego rozwoju obejmują 17 celów, sformułowanych w nastę-
pujący sposób: koniec z ubóstwem, zero głodu, dobre zdrowie i jakość życia, dobra jakość edukacji, 
równość płci, czysta woda i warunki sanitarne, czysta i dostępna energia, wzrost gospodarczy i godna 
praca, innowacyjny przemysł, infrastruktura, mniej nierówności, zrównoważone miasta i społeczności, 
odpowiedzialna konsumpcja i produkcja, działania w dziedzinie klimatu, życie pod wodą, życie na 
lądzie, pokój, sprawiedliwość i silne instytucje, partnerstwa na rzecz celów.

W ramach współczesnej gospodarki duże znaczenie mają wymagania stawiane przedsiębiorstwom 
przez interesariuszy, dlatego konieczne jest aby firmy zaangażowały się w realizację Celów Zrówno-
ważonego Rozwoju (SDG, Sustainable Development Goals). Wymaganiami tymi są: „presja klientów 
i pracowników, oczekiwania inwestorów, wymagania kontrahentów w łańcuchu dostaw, oczekiwa-
nia społeczności lokalnej, walka konkurencyjna w sektorze” [Doś, 2020]. Kluczowe jest także oddziały-
wanie regulatorów w obszarze np. sprawozdawczości przedsiębiorstw w zakresie zrównoważonego 
rozwoju czy wymagań stawianych instytucjom finansowym w zakresie finansowania zrównoważo-
nych projektów inwestycyjnych [Dyrektywa UE nr 2022/2464].

Rozwój przedsiębiorstw jest możliwy przez działania inwestycyjne, na które potrzebne są zasoby fi-
nansowe. Możliwe jest pozyskiwanie kapitałów na wiele sposób, w dobie prowadzenia działań zrówno-
ważonych można podzielić sposoby finansowania prowadzonych projektów na finansowanie brązowe 
i zielone. Finansowanie produktami brudnymi – brązowymi (ang. brown finance) ma miejsce, gdy finan-
se są używane w projektach, które realizują tradycyjne działania. Finansowanie zielonymi produktami 
ma miejsce gdy środki z nich pochodzące są przeznaczone na działania związane z zazielenianiem go-
spodarki [Grabowski, Kotecki, 2020, s.58]. Z związku z umacnianiem się pozycji finansów zrównoważo-
nych obserwuje się przepływy środków finansujących z projektów brązowych do zielonych [Doś, Błach, 
Lipowicz, 2023].

Obszar finansów sygnalizował związanie instrumentu finansowego jakim są obligacje korporacyjne 
z działalnością ekologiczną – środowiskową prowadzoną przez przedsiębiorstwa. Takie związki moż-
na znaleźć w literaturze wcześniej niż pojęcie i badania nad finansami zrównoważonymi [Brigham, 
Gapenski, 2000, s.695]. Cały proces pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa jest niezwykle waż-
nym, wymagających i dynamicznie zmieniającym się procesem decyzyjnym [Lipowicz, 2023]. Wyma-
ga on od zarządzających znajomości procesów finansowych wewnątrz podmiotu, jak i śledzenia inno-
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wacyjnych instrumentów na rynku fi nansowym. Zielone obligacje są instrumentem, który umożliwia 
pozyskiwanie znacznych zasobów fi nansowych, ze wskazaniem, że będą wykorzystane na działania 
o charakterze prośrodowiskowym.

WYKORZYSTANIE ZIELONYCH OBLIGACJI W FINANSOWANIU
ZRÓWNOWAŻÓNEGO ROZWOJU

Postępujący proces globalizacji rynków fi nansowych oraz nowe podejście do fi nansów – fi nanse zrów-
noważone, przyczyniły się do zwiększenia zainteresowania przedsiębiorstw emisjami właścicielskich 
jak i dłużnych papierów wartościowych. Teoria i praktyka nie wykształciła jednego, ogólnie przyjętego 
podziału światowego rynku obligacji. Przyjmując za Ustawą o obligacjach (art. 4.1) „Obligacja jest pa-
pierem wartościowym emitowanym w serii, w którym emitent stwierdza, że jest dłużnikiem właściciela 
obligacji, zwanego dalej „obligatariuszem”, i zobowiązuje się wobec niego do spełnienia określonego 
świadczenia” [Dz.U. 2015 poz. 238]. Polski rynek papierów dłużnych, będący segmentem szeroko 
rozumianego rynku fi nansowego, czerpie innowacyjne instrumenty z rynków gospodarek wysoko roz-
winiętych, ponieważ sam ze względu na swoją krótką historię jak i wielkość nie tworzy jeszcze ogólnie 
akceptowanych instrumentów na globalnym rynku fi nansowym. Wielkość polskiego rynku obligacji 
– Catalyst jest niewielka w porównaniu do innych gospodarek europejskich. Rocznie odnotowuje się 
zaledwie kilku nowych emitentów obligacji korporacyjnych (2018 r. -5, 2019 i 2020 r. – po 3, 2021 r. – 7, 
a w 2022 r. 2 nowych emitentów)1.

Przedsiębiorstwa wykorzystują obligacje jako korzystaną formę pozyskiwania kapitału ze względu 
na ich cechy. Do najbardziej istotnych zalicza się: brak celowości w opisie na co maja być przezna-
czone zgromadzone kapitały, elastyczność zarządzania długiem, liczne grono wierzycieli, a nie jeden 
(jak to ma miejsce w przypadku kredytowania przez bank), długi okres pożyczkowy, różnorodność 
dostępnych form tych instrumentów wierzycielskich, swoboda konstrukcji spłaty długu, prestiż i wia-
rygodność emitenta oraz efekt marketingowy [Fabozzi, 2000, s.166 i dalsze]. Podstawowe rodzaje ob-
ligacji przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Rodzaje obligacji
Figure 1. Types of bonds

Źródło/Source: opracowanie własne/own elaboration.

Ukształtowanie się instrumentu fi nansowego jakim są zielone obligacje (ang. green bonds) było od-
powiedzią na zapotrzebowanie zgłaszane ze strony przedsiębiorstw i organizacji na instrumenty spo-
łecznie odpowiedzialne (SRI – Socially Responsible Investing). Historia zielonych obligacji rozpoczyna 
się w 2007 roku, gdy Europejski Bank Inwestycyjny (EIB, 2007) wyemitował pierwsze obligacje. Rozwój 
rynku zielonych obligacji, jego najważniejsze wydarzenia, przedstawia rysunek 2.

1 Catalyst, dane publikowane w ramach statystyki, htt ps://gpwcatalyst.pl/statystyki (dostęp: 16.08.2023)



94 Małgorzata Lipowicz

Rysunek 2. Ważne daty w rozwoju zielonych obligacji
Figure 2. Important dates in the development of green bonds

Źródło/Source: Opracowanie własne na podstawie/own elaboration based on CBI, Grupa Polsat SA, Ministerstwo Finansów RP. 

Tabela 1. Wybrane defi nicje zielonych obligacji - podejście stosowane w teorii fi nansów i wypracowane w praktyce 
gospodarczej

Table 1. Selected defi nitions of green bonds - an approach used in the theory of fi nance and developed in economic practice

Ź ródło/Source: Opracowanie własne na podstawie/own elaboration based on Deloitte (2022), Flammer (2019, s. 2), Fu, Li 
i Ng (2020), Grabowski i Kotecki (2020, s. 124), ICMA GBP (2021, s. 2), Kaminker i Stewart (2012, s. 31), 
KPMG (2021 s. 14), Pawłowski (2019, s. 164), Skuza i Modzelewska (2020, s. 9-29), Więckowska (2013, s. 
455), World Bank (2015). 
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Zielone obligacje w polskim porządku prawnym, czyli w ramach regulacji prawnych obowiązujących 
dla rynku fi nansowego nie są w jednoznacznym sposób defi niowane. Ustawa o obligacjach nie wymie-
nia wprost tego papieru wartościowego w obowiązujących klasyfi kacjach. Dlatego proponuje się wyko-
rzystanie dorobku badań międzynarodowych, w których znajduje się obowiązujące defi nicje. Takie 
rozwiązanie przyjmuje się jako obowiązujące dla polskich podmiotów zaangażowanych w zielone ob-
ligacje ponieważ proces obrotu jak i uczestniczące w nim podmioty pochodzą z zagranicznych rynków 
fi nansowych. W ślad za rozwojem różnych form obligacji związanych z fi nansowaniem działań prośro-
dowiskowych naukowcy zajmujący się rynkami fi nansowymi i fi nansami oraz praktycy zaproponowali 
defi nicje, które określają nowe formy wierzycielskich papierów wartościowych. Tabela 1 przedstawia 
najczęściej wykorzystywane defi nicje zielonych obligacji w ujęciu naukowym i praktycznym.

W opracowaniu przyjęto defi nicję zielonych obligacji za ICMA, która klasyfi kuje obligacje jako zielo-
ne obligacje, gdy spełniają cztery podstawowe kryteria GBP (Green Bonds Principles) [ICMA GBP, 2021], 
i z których wpływy wykorzystywane są wyłącznie do pełnego lub częściowego fi nansowania bądź refi -
nansowania nowych i/lub istniejących projektów zaliczanych do tz w. projektów zielonych (por. tabela 2).

Kryteria GBP dotyczą czterech obszarów:
1. wykorzystania środków na jeden z określonych sektorów,
2. procesu oceny i selekcji projektów,
3. zarządzania środkami pochodzącymi z emisji obligacji,
4. raportowania.2

Współzależność pomiędzy zielonymi obligacjami, a pozostałymi kategoriami przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3. Miejsce zielonych obligacji na tle fi nansów zrównoważonych
Figure 3. The place of green bonds against the background of sustainable fi nance

Źródło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

Pozyskane środki z emisji z emisji zielonych obligacji, zgodnie z przytoczonymi defi nicjami i wskaza-
nymi komponentami, mają specjalne zastosowanie. Emitenci powinni rozpoznać i mieć wiedzę o kate-
goriach – rodzajach projektów, które mogą być fi nansowane przez emisję zielonych obligacji. W tym celu 
zmapowano kategorie wg metodologii ICMA z celami zrównoważonego rozwoju, wynik przedstawia 
tabela 2.

Tabela 2. Projekty kwalifi kowane do fi nansowania w drodze emisji zielonych obligacji
Table 2. Projects eligible for fi nancing through the issue of green bonds

Lp. Rodzaj działalności
Odpowiadające działaniom 

cele zrównoważonego rozwoju 
(SDG) 

Zakres wykorzystania środków pochodzących z emisji zielonych 
obligacji 

1 Energia odnawialna
SDG 7: czysta

i dostępna energia
projekty dotyczące produkcji i przesyłu energii odnawialnej, 

urządzenia i produkty związane z energią odnawialną

2 ICMA rekomenduje aby emitenci stosowali się do wytycznych podanych przez tą organizację, umożliwi to ograniczenie 
asymetrii informacji pomiędzy podmiotami na rynku obligacji zielonych. Podkreślane jest często znaczenie przejrzystości, 
rzetelności i kompletności ujawnianych informacji, a ocena potencjalnych inwestycji możliwa jest dzięki ujednoliconemu ra-
portowaniu. Forma i układ komponentów został podany za polskim tłumaczeniem angielskiej wersji dokumentu ICMA, s.3
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2
Efektywność 
energetyczna

SDG 7: czysta 
i dostępna energia

projekty dotyczące poprawy wydajności energetycznej nowych 
i remontowanych budynków, magazynowania energii, sieci 

ciepłowniczych, inteligentnych sieci energetycznych

3

Zapobieganie 
powstawaniu 

zanieczyszczeń i ich 
kontrola

SDG 13: 
działania 

w dziedzinie klimatu, 
SDG 12: 

odpowiedzialna 
konsumpcja 
i produkcja

działania ukierunkowane na ograniczenie emisji zanieczyszczeń 
powietrza, kontrolę emisji gazów cieplarnianych, remediację 

gleby, przeciwdziałanie powstawaniu odpadów, ograniczenie 
ilości odpadów, recykling odpadów obejmujący energooszczędne/

efektywne pod względem emisji przekształcanie odpadów w energię

4

Zrównoważone 
zarządzanie żywymi 

zasobami naturalnymi 
oraz wykorzystaniem 

gruntu

SDG2: zero głodu

projekty dotyczące zrównoważonego rolnictwa, zrównoważonej 
hodowli zwierząt, przyjaznych dla klimatu środków produkcji 

rolniczej, zrównoważonego rybołówstwa i akwakultury, 
środowiskowo zrównoważonego leśnictwa, ochrony lub odtworzenia 

naturalnego krajobrazu

5
Ochrona 

bioróżnorodności 
lądowej i wodnej

SDG 14: życie pod 
wodą 

SDG 15: życie 
na lądzie

projekty z zakresu ochrony środowiska przybrzeżnego, morskiego 
oraz terenów zlewiskowych

6 Czysty transport
SDG 11: 

zrównoważone 
miasta i społeczności

projekty w obszarze transportu elektrycznego, hybrydowego, 
publicznego, kolejowego, niezmotoryzowanego, multimodalnego, 
infrastruktury dla pojazdów ekologicznie czystych oraz redukcji 

emisji szkodliwych substancji

7 Zrównoważone 
gospodarowanie 

zasobami wodnymi 
i ściekami

SDG 6: czysta woda 
i warunki sanitarne

projekty z zakresu zrównoważonej infrastruktury zaopatrującej 
w czystą i/lub pitną wodę, oczyszczanie ścieków, wydajna 

kanalizacja miejska, regulacja rzek i inne formy ograniczania 
zagrożeń powodziowych

8
Dostosowanie 

do zmian klimatu
SDG 13: działania 

w dziedzinie klimatu

projekty dotyczące budowy i rozwoju systemów informacyjnych 
i wspierających, np. systemów obserwacji klimatu czy systemów 

wczesnego ostrzegania

9 Produkty, technologie 
produkcji oraz 

procesy wydajne 
ekologicznie i/

lub dostosowane 
do gospodarki 

o obiegu zamkniętym

SDG 9: 
innowacyjność, 

przemysł 
i infrastruktura;

SGD 12: 
odpowiedzialna 

konsumpcja 
i produkcja

projekty polegające na opracowaniu i wdrożeniu zrównoważonych 
produktów, opatrzonych etykietą ekologiczną lub certyfikatem 

środowiskowym, zastosowaniu rozwiązań z zakresu dystrybucji 
i opakowań efektywnych pod względem wykorzystania zasobów

10 Zielone budynki SDG 11: 
zrównoważone 

miasta i społeczności

realizacja inwestycji w nieruchomości spełniające standardy 
i wymogi certyfikacji ustanowione na poziomie regionalnym, 

krajowym i międzynarodowym

Źródło/Source: Opracowanie na podstawie/own elaboration based on: ICMA (2021); UN Agenda 2030 (2016).

Na międzynarodowym rynku finansowym, aby obligacje mogły zostać uznane za zielone, muszą 
przejść proces certyfikacji, za który odpowiada ICMA – International Capital Market Association (ICMA, 
międzynarodowa instytucja o uznanej renomie wydająca ogólnie akceptowane wytyczne w tym zakre-
sie (ICMA The Green Bond Principles, GBP). Organizacja ICMA wydała w czerwcu 2018 roku zasady 
dotyczące procesu emisji zielonych obligacji. Podlegają one okresowej aktualizacji (ICMA The Green 
Bond Principles, GBP), ostatnia zmiana miała miejsce w czerwcu 2022 roku [ICMA, 2021]. Są one jedny-
mi z najważniejszych uznawanych międzynarodowo zasad w zakresie emisji zielonych obligacji.

ICMA zwraca uwagę, że w miarę rozwoju tego segmentu rynku finansowego mogą pojawić się 
nowe odmiany zielonych obligacji. Przykładem takich innowacyjnych instrumentów są obligacje nie-
bieskie (blue bonds), których celem jest wspieranie projektów przyczyniających się do ochrony mórz 
i oceanów, zarządzanie rybołówstwem i innych projektów mających m.in. na celu ochronę gospodarki 
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oceanicznej [ADB, 2021], co z kolei łączy się z realizacją celu SDG 14: „Życie pod wodą” [UN Agenda 
2030, https://www.un.org.pl/2016].

Z kolei w 2010 roku powstała Climate Bonds Initiative (CBI), międzynarodowa organizacja dzia-
łająca na rzecz mobilizacji globalnego kapitału i działań dla klimatu. CBI opracowała i przedstawiła 
swój system norm i certyfikacji w zakresie obligacji klimatycznych, definiując je przez wskazanie na 
zielone obligacje (Climate Bonds Standard CBS). Standard Obligacji Klimatycznych określa wymaga-
nia, które muszą spełnić emitenci ubiegający się o zielony certyfikat dla obligacji, pożyczki lub innego 
instrumentu dłużnego. Wymagania są podzielone na te do spełnienia przed emisją instrumentów fi-
nansowych i po ich emisji.

System norm i certyfikacji CBI obejmuje: 
•	 Standard Obligacji Klimatycznej, będący systemem nadrzędnym (Climate Bonds Standard, obec-

na edycja pod nazwą Version 3.04 obowiązuje od 1 lipca 2020 r. ), 
•	 taksonomię na potrzeby obligacji klimatycznych (Climate Bonds Taxonomy), 
•	 sektorowe kryteria kwalifikowalności (Sector Eligibility Criteria),
•	 wytyczne i dokumenty certyfikacyjne.

Działania podejmowane w Unii Europejskiej dotyczące zrównoważonych form obligacji obejmo-
wały prace realizowane przez TEG (Technical Expert Group on Sustainable Finance). TEG opracował 
projekt, który zawiera propozycje przekierowania prywatnego kapitału na długoterminowe, zrówno-
ważone środowiskowo działania oraz zapobieganie fałszywym informacjom o ekologicznym charak-
terze, tzw. greenwashing niektórych produktów inwestycyjnych. Przygotowywane opracowania TEG 
są używane do wydawanych regulacji unijnych. W przyszłości dokumenty te będą wpływały korzyst-
nie zarówno na emitentów, jak i inwestorów poprzez to, że:

•	 emitenci zielonych obligacji będą mieli do dyspozycji narzędzia, dzięki którym będą w stanie 
wykazać, że finansują ekologiczne projekty zgodne z unijną systematyką,

•	 inwestorzy nabywający obligacje będą mogli łatwiej potwierdzić, że ich inwestycje finansowe 
mają zrównoważony charakter, co zmniejszy ryzyko, że ulegną pseudoekologicznemu marke-
tingowi.

Informacje o taksonomii EuGB zostały przedstawione na podstawie przedłożonego projektu TEG. 
Realizowane prace pomimo zaistniałej sytuacji epidemicznej związanej z COVID-19 nie uległy więk-
szym opóźnieniem, a prace nad wprowadzeniem taksonomii EuGB przebiegają zgodnie z planem 
[Bacia, Taksonomia, 2020]. 

Przewodnik po Standardzie Zielonych Obligacji obejmuje grupy działań:
1.	 łagodzenie zmian klimatu (mitygacja),
2.	 dostosowanie do zmian klimatu (adaptacja),
3.	 zrównoważone użytkowanie i ochrona zasobów wodnych i morskich,
4.	 przejście do gospodarki o obiegu zamkniętym, zapobieganie powstawaniu odpadów i recykling,
5.	 zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola,
6.	 ochrona i odbudowa różnorodności biologicznej i ekosystemów.

WYKORZYSTANIE ZIELONYCH OBLIGACJI JAKO INSTRUMENTU FINANSOWANIA 
PRZEDSIĘBIORSTW W RAMACH ZRÓWNOWAŻÓNEGO ROZWOJU – PRZYPADEK 
POLSKI

W Polsce rozwój instrumentów, jakim są zielone obligacje, miał bardzo podobny przebieg jak na między-
narodowym rynku finansowym. Rozpoczął się od emisji obligacji państwowych, następnie z tej formy 
pozyskiwania kapitału skorzystały przedsiębiorstwa. Pierwsze zielone obligacje zostały wyemitowane 
w 2016 roku przez państwo polskie (MF, 2016) w celu finansowania projektów korzystnie wpływających 
na środowisko naturalne. 

Wśród podmiotów samorządowych również wyemitowano już pierwsze zielone obligacje (miasto 
Łódź w lipcu 2021 roku, 50 mln zł [Urząd Miasta Łodzi, 2021], miasto Grudziądz [BIP Grudziądz, 
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2022]). Należy oczekiwać, że kolejne miasta, jak i inne organy samorządowe zwrócą się w kierunku 
pozyskiwania środków przez emisje zielonych obligacji na działania prośrodowiskowe. 

Rysunek 4. Wartości środków fi nansowych pozyskane przez polskie przedsiębiorstwa przez emisje obligacji (rynek 
CATALYST) i emisje zielonych obligacji

Figure 4. The value of funds obtained by Polish enterprises through bond issues (CATALYST market) and green bond issues

Źródło/Source: Opracowanie własne na podstawie/own elaboration based danych z rynku CATALYST i stron interneto-
wych przedsiębiorstw.

Polskie przedsiębiorstwa korzystają z zielonych obligacji. Po raz pierwszy przedsiębiorstwo wyemi-
towało zielone obligacje w 2020 roku, emitentem była Grupa Polsat Cyfrowy. Kolejne podmioty na pol-
skim rynku zgłaszają zainteresowanie pozyskaniem środków w drodze emisji zielonych obligacji. Emisje 
zielonych obligacji przeprowadziły do tej pory m.in. New Energy Investments Sp. z o.o. (spółka z grupy 
Columbus) [Columbus Energy, 2021], FAMUR [FAMUR, 2021], Grupa Cyfrowy Polsat [Polsat, 2020]
czy R.Power SA Wartości emisji zielonych obligacji przeprowadzonych przez polskie przedsiębiorstwa 
w stosunku do emisji obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst przedstawia rysunek 4.

Na rynku globalnym obserwuje się wzrost zainteresowania zielonymi obligacjami. Potwierdzeniem 
tego jest gwałtowny wzrost wartości emisji, rozpoczynający się od 2018 roku. Ilustruje to rysunek 5. 
Dynamicznie rosnący rynek zielonych obligacji odzwierciedla zainteresowanie inwestorów walorami, 
które charakteryzują się wysokimi parametrami prośrodowiskowymi oraz fi nansowaniem inwestycji 
społecznie odpowiedzialnych.

Rysunek 5. Skumulowana wartość globalnego rynku obligacji zielonych
Figure 5. Cumulative value of the global green bond market

Źródło/Source: CBI, https://www.climatebonds.net/2020/12/1trillion-mark-reached-global-cumulative-green-issuance-cli-
mate-bonds-data-intelligence (dostęp: 16.08.2023).
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Każda emisja zaliczona do zielonych obligacji została poddana procesowi zewnętrznej oceny i au-
dytu, w formule Second Party Opinion (SPO), wydawanej przez wyspecjalizowane podmioty3. Posia-
dają one uprawnienia do wydania opinii potwierdzającej spełnienie warunków przez emitenta aby 
obligacja być zakwalifi kowana jako zielona obligacja.

Działania polskich podmiotów na rynku zielonych obligacji należy ocenić pozytywnie. Rozwój tego 
segmentu rynku w Polsce, który rozpoczął się w 2016 roku od emisji skarbowych zielonych obligacji, 
następnie wyemitowały je korporacje i podmioty samorządowe. Trudno jednak mówić o rynku tych 
walorów w Polsce. Do tej pory niewiele przedsiębiorstw zdecydowało się na pozyskania środków fi -
nansowych w tej formie, jest to zaledwie 9 emitentów – przedsiębiorstw. Zrealizowane emisje zielonych 
obligacji przedsiębiorstw zostały przedstawione w tabeli 3. Wskazano wartość pozyskanych środków, 
cel emisji zielonych obligacji oraz to co potwierdza ich „zieloność” czyli otrzymanie SPO.

Tabela 3. Zielone obligacje wyemitowane przez polskie przedsiębiorstwa
Table 3. Green bonds issued by Polish companies

Źródło/Source: Opracowanie własne na podstawie/own elaboration based stron internetowych przedsiębiorstw oraz agen-
cji wydających SPO.

3 W ramach emisji zielonych obligacji polskie przedsiębiorstwa skorzystały z ocen w formule SPO wydawanych przez Cicero 
(pełna nazwa S&P Global Ratings htt ps://www.spglobal.com/ratings/en/products-benefi ts/products/second-party-opinions (do-
stęp:16.08.2023)) i Sustainalytics (pełna nazwa Morningstar Sustainalytics – htt ps://www.sustainalytics.com/(dostęp: 16.08.2023)).
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Polski rynek zielonych obligacji jest na wczesnym etapie rozwoju ze względu na niewielki rozmiar 
tj. małą liczba emitentów korporacyjnych jak i wielkości emisji. Zauważa się szanse na jego dynamicz-
ny rozwój w związku ze zwiększającą się popularnością społecznie odpowiedzialnego inwestowania 
i oczekiwaniami zgłaszanymi ze strony inwestorów. Należy wskazać również na rosnące potrzeby emi-
tentów i plany uregulowania kwestii prawnych oraz kwestie raportowania ESG w sektorze finanso-
wym, mogące przyczynić się do rozwoju rynku zielonych obligacji.

PODSUMOWANIE

Prowadzenie działalności gospodarczej w zmieniającym się świecie, dostosowywanie się do zmian, 
prowadzi do powystawiania nowych form finansowania działalności. Odpowiadają one oczekiwaniom 
pożyczkobiorców jak i inwestorów. Przedstawione w opracowaniu zielone obligacje umożliwiają finan-
sowanie przedsiębiorstw, zapewniając im oprócz pozyskania środków finansowych, zrównoważony 
rozwój. Podejmowanie działań rozwojowych na płaszczyźnie ESG – środowiskowej, społecznej i ładu 
korporacyjnego jest pozytywnie oceniane przez rynek, co ma pozytywne konsekwencje w zaintere-
sowaniu ze strony inwestorów. Przekłada się to na możliwość obniżenia kosztu pozyskiwania kapitału 
i wzmacnia efekty wizerunkowe w mocno konkurencyjnej gospodarce.

Należy oczekiwać wzrostu zainteresowania polskich przedsiębiorstw zielonymi obligacjami, które 
umożliwiają pozyskanie kapitału na dogodnych warunkach oraz wskazują na prowadzoną zrówno-
ważoną działalność gospodarczą przez takiego emitenta. Oczekiwania te wynikają z obserwowanych 
na globalnym rynku finansowym (rysunek 5) tendencji w zakresie zielonych obligacji. Na rynku spo-
dziewane są kolejne emisje zielonych obligacji, kolejne przedsiębiorstwa będą pozyskiwały kapitał 
w tej formie, przyczyniając się do realizacji działań prośrodowiskowych, i będą wpisywały się w roz-
wijającą się część finansów – finanse zrównoważone.

BIBLIOGRAFIA

Monografia
Błach J., 2018: Innowacje finansowe w przedsiębiorstwie, Instrumenty, mechanizmy, efekty, C.H. Beck, War-

szawa.
Błach J., Gorczyńska M., Lipowicz M., 2023: Finanse korporacji – podstawy teoretyczne i zagadnienia 

praktyczne, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice
Brigham E. F., Gapenki L. C., 2000: Zarządzanie finansami, PWE, Warszawa.
Cadbury A., 2002, Corporate governance and chairmanship, a personal view, Oxford University Press, 

Oxford.
Damodaran A, 2007: Finanse korporacji, Teoria i praktyka, Helion, Gliwice. 
Doś A., 2020: Czynniki społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw – ujęcie systemowe, Uniwersytet Eko-

nomiczny, Katowice.
Fabozzi F.J., 2000, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-Press, Warszawa.
Grabowski M., Kotecki L., 2020: Zielone obligacje w Polsce, Przewodnik dla emitenta, British Embassy 

Warsaw, Instytut Odpowiedzialnych Finansów, Warszawa.
Łukasik G., Błach J., 2016: Strategie finansowe przedsiębiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-

micznego w Katowicach, Katowice.
Zioło M., 2020: Finanse zrównoważone. Rozwój, ryzyko, rynek. PWE, Warszawa.
Zioło M., Spoz A., Kulińska-Sadłocha E., 2021: Zrównoważone rynki finansowe, Perspektywa krajowa i 

międzynarodowa, PWE, Warszawa.

Artykuł w czasopiśmie naukowym
Bacia A. 2020: Taksonomia zrównoważonego finansowania i standard zielonych obligacji. aleBANK.

pl. https://alebank.pl/ taksonomia-zrownowazonego-finansowania-i-standard-zielonych-obliga-
cji/?id=318252&catid=27735&cat2id=361 



101Zielone obligacje – instrument finansowania zrównoważonego rozwoju przedsiębiorstw

Doś A., Błach J., Lipowicz M., Pattarin F., Flori E., Institutional Drivers of Voluntary Carbon Reduction Tar-
get Setting—Evidence from Poland and Hungary, Sustainability 2023, 15(14), 11155, https://doi.org/10.3390/
su151411155  

Flammer C., 2019: Green bonds: Effectiveness and implications for public policy. NBER Working Paper No. 
25950. https:// www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwifidy-
dgLP9AhUlmYsKHXC7B3wQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.nber.org%2Fsystem%2F-
files%2Fworking_papers%2Fw25950%2Fw25950.pdf&usg=AOvVaw01IGFXITMXKbU-4wBPlfwJ 

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

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

Lipowicz M., 2023: Rola i miejsce zielonych obligacji w finansownaiu zrównoważonego rozwoju, 397(2023), Stu-
dies in Risk and Sustainable Development Ryzyko i Zrównoważony Rozwój. Studia Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Katowicach https://sbc.org.pl/Content/668481/2023_397_06_Lipowicz.pdf DOI:10.22367/
srsd.2023.397.6 

Pawłowski M., 2019: Finansowanie transportu zrównoważonego na rynku obligacji. „Studia Ekonomicz-
ne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, 382, 160-169. http://cejsh.icm.
edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element. cejsh-377463dd-4666-4aa0-9d90-c69e0b3b1ea9 

Skuza S., Modzelewska A., 2020: Zielone finanse publiczne w Polsce. Stan obecny i autorskie propozycje 
zmian. „Zeszyty Prawnicze BAS”, 1(65), 9-29. http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.
desklight-5e6b38b2-efd7-4d5b-a179-720510da40ab 

Więckowska M., 2013: Stan i perspektywy rozwoju rynku obligacji klimatycznych. Zeszyty Naukowe 
Uniwersytetu Szczecińskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2013/62, 455-465. http://yad-
da.icm.edu.pl/yadda/element/bw meta1.element.ekon-element-000171241637 

Źródła internetowe
ADB (Asian Development Bank). (2021). Sovereign Blue Bonds. https://www.adb.org/ 
BIP Grudziądz. (2022). Urząd Miejski w Grudziądzu. https://bip.grudziadz.pl/ 
CBI, https://www.climatebonds.net/2020/12/1trillion-mark-reached-global-cumulative-green-

-issuance-climate-bonds-data-intelligence (dostęp: 28.08.2023)
ICMA (International Capital Market Association). (2021). The Green Bond Principles (GBP). https://

www.icmagroup.org/ sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-
principles-gbp/ (dostęp: 16.08.2023) 

UN Agenda 2030 - Cele Zrównoważonego Rozwoju. (2016). https://www.un.org.pl/ 
Catalyst, Statystki, https://gpwcatalyst.pl/statystyki (dostęp: 16.08.2023)
Zielone finanse w Polsce 2022, red. L. Kotecki, Instytut Odpowiedzialnych Finansów, https://ungc.org.

pl/raport-zielone-finanse-w-polsce-2022/ 
Strona internetowa Grupa Polsat SA https://grupapolsatplus.pl/pl/relacje-inwestorskie/obligacje 
Climate Bonds Initiative https://www.climatebonds.net/ 
Deloitte. (2022). Zielone obligacje Kluczowy instrument finansowania zrównoważonej przyszłości? 

https://www2.deloitte. com/pl/pl/pages/risk/articles/zielone-obligacje.html 
EIB (European Investment Bank). (2007). Climate Awareness Bonds, The world’s first green bond. 

https://www.eib.org/en/ investor-relations/cab/index.htm 
KPMG. (2021). Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce. https://kpmg.com/pl/pl/

home/insights/2021/12/ raport-perspektywy-rozwoju-rynku-zielonych-obligacji-w-polsce.html 
Ministerstwo Finansów RP https://www.gov.pl/web/finanse/emisje
Morningstar Sustainalytics https://www.sustainalytics.com/ 
S&P Global Ratings https://www.spglobal.com/ratings/en/index 
Urząd Miasta Łódzi. (2021). https://uml.lodz.pl/aktualnosci/artykul/lodz-jako-pierwsza-wpolsce-

-wyemitowala-zielone-obligacje -samorzadowe-id42082/2021/7/13/ 



102 Małgorzata Lipowicz

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

Akty prawne
Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. Dz.U. z 2023 r. poz. 825.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2022/2464 o sprawozdawczości przedsiębiorstw 

w zakresie zrównoważonego rozwoju (Dyrektywa CSRD, Corporate Sustainability Reporting Directive), 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32022L2464 (dostęp: 16.08.2023), wprowa-
dzona w styczniu 2023 r.


