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Streszczenie

Dziata przedsigbiorstw we wspodlczesnym swiecie zmierzajg w kierunku ciagltego rozwoju, ktory jest
obecnie rozumiany jako rozwdj zrownowazony. Aby byt on mozliwy, przedsiebiorstwa pozyskuja ka-
pitaly w formach, ktére odpowiadaja nowoczesnym trendom. Zielone obligacje sa innowacyjnym in-
strumentem finansowym o charakterze dtuznym, finansujacym dziatalnos¢ przedsigebiorstw. Spetnia
on rowniez oczekiwania inwestorow w zakresie angazowania kapitaldéw w walory, ktdre wpisuja sie
w nurt inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (SRI, ang. socially respnsible investment). Polskie
przedsigbiorstwa sa obecne na rynku zielonych obligacji, aktywnie korzystaja z tej formy instrumen-
tow dtuznych do finansowania zréwnowazonego 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 financial instrument of a debt nature, financing 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 finance sustainable development.

WPROWADZENIE

Wspotczesne przedsigbiorstwa dziataja w mocno zmieniajacym sie swicie. Dotyczy to zardwno warun-
kéw gospodarowania, regulacji prawnych jak i zmian srodowiskowych. Wptywa to na postrzeganie
jak i okreslenie przez nie celu prowadzonej dziatalnosci. Przyjmujac za Damoraranem [Damodaran,
2007, s.51] i Brighamem [Brigham, Gapenski, 2000, T2 s.526] przedsiebiorstwa daza do ciaglego roz-
woju, przechodzg kolejno przez nastepujace po sobie fazy. Celem dzialania przedsiebiorstw jest mak-
symalizacja ich wartosci, ktéra moze by¢ utozsamiana z bogaceniem si¢ wtascicieli np. akcjonariuszy.
Zmiany w postrzeganiu celu dziatania przez przedsigbiorstwa sa zwiazane z ewolucja, ktéra doko-
nuje sie w dziedzinie finansow. Wskazane obszary wzajemnie na siebie oddziatuja. Przedsigbiorstwa
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wykorzystuja innowacyjne instrumenty oferowane przez rynek finansowy [Btach, 2018, 5.76], a z kolei
rynek finansowy dazy do zaspakajania potrzeb zgtaszanych przez przedsigebiorstwa w zakresie finan-
sowania jak i inwestowania [Zioto, Spoz, Kulinska-Sadtocha, 2021, s.21].

O zréwnowazonym rozwoju mozna moéwié, gdy dokonuje si¢ on rownoczesnie na ptaszczyznach:
srodowiskowej, spotecznej i ekonomicznej (ESG). O finansach zrownowazonych méwimy gdy zacho-
wane jest ,podejscie tréjwymiarowe, uwzgledniajace aspekty srodowiskowy, spoteczny i ekonomicz-
ny w decyzjach finansowych” [Zioto, 2021 s.15]. Polaczenie dzialan zréwnowazonego rozwoju przed-
siebiorstw i finanséw prowadzi do podejmowania aktywnosci finansowych polegajacych na korzysta-
niu z instrumentéw finansowych pozyskujacych kapitat w sposdéb odpowiedzialny. Obligacje zielone
sa wlasnie takim innowacyjnym instrumentem finansowym, odzwierciedlajacym tendencje rynkowe.

Celem niniejszego artykutu jest rozpoznanie potencjatu zielonych obligacji — green bonds (GB) dla
przedsigbiorstw, ktdre daza do zrownowazonego rozwoju oraz zbadanie wykorzystania zielonych
obligacji przez polskie przedsiebiorstwa w aspekcie polskiego rynku obligacji. W tym celu: zebrano
definicje zielonych obligacji, przedstawiono rozwoj rynku w ujeciu globalnym oraz wykorzystanie
zielonych obligacji przez polskie podmioty. W pracy podjeto sie proby opracowania zestawienia cech
zielonych obligacji wyemitowanych przez polskie przedsiebiorstwa.

ZROWNOWAZONY ROZWO3J PRZEDSIEBIORSTW I KONCEPCJA CELOW
PRZEDSIEBIORSTWA

Przedsiebiorstwa funkcjonuja w turbulentnym otoczeniu, ktdre wplywa to na koniecznos¢ dopasowa-
nia si¢ do warunkéw dziatania, a procesy firm stajq sie coraz bardziej ztozone [Blach, Gorczynska,
Lipowicz, 2023, s.14]. Konieczne jest dostosowanie sie do stawianych wymagan rynkowych, aby dzia-
fania byty prowadzone swiadomie w kierunku nadrzednego celu jakim jest maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa. Dlatego tez przedsiebiorstwa beda korzystac z instrumentéw finansowych, ktore
wpisuja sie w idee inwestycji spolecznie odpowiedzialnych (SRI - Socially Responsible Investing). Po-
wstawanie nowych instrumentéw finansowych jest odpowiedzia rynku na zapotrzebowanie zgltasza-
ne przez rynek m.in. przez przedsiebiorstwa, czyli podmioty poszukujace kapitatu jak i inwestujace
swoje nadwyzki finansowe.

Dziatania przedsigbiorstw wpisuja sie¢ w zakresie wspotpracy z finansami w nowa ich odmiane ;. fi-
nanse zrownowazone. Definiowane sg one jako , rynki, instytucje, instrumenty, reguty, ktore urzeczy-
wistniajag nowy sposdb myslenia o transakcjach finansowych, przyjmujac jako kluczowe skutki srodo-
wiskowe i spoleczne tych transakcji” [Zioto, 2020, s.8]. Obserwuje si¢ ewolucje finanséw w kierunku
finansow zréwnowazonych (sustainable finance), w ktorych uwzglednia sie trzy kategorie czynnikow,
zgodnie z koncepcja ESG, obejmujaca: wymiar srodowiskowy (E — environemental), wymiar spotecz-
ny (S —social) i czynniki fadu korporacyjnego (G — governance).

Kazde przedsiebiorstwo dziata w oparciu o wyznaczone cele. Mozna je klasyfikowa¢ wedtug réz-
nych kryteriow np.: charakteru (cel ekonomiczny w tym finansowy, cele pozaekonomiczne w tym
spoteczne, srodowiskowe i inne), oczekiwan réznych grup interesariuszy uwzglednianych w decyzjach
przedsiebiorstwa (grupy interesariuszy to np. pracownicy, wierzyciele, wlasciciele, spotecznos¢ lokal-
na itp.), perspektywy czasu (strategiczne — dlugoterminowe, taktyczne — srednioterminowe, operacyj-
ne — biezace) oraz hierarchii (cele gtowne — globalne, nadrzedne i czastkowe — podrzedne).

Koncepgja celu przedsigbiorstwa mocno ewoluowata. W teorii (neo)klasycznej wskazywano na zysk,
ktory jest celem przedsigbiorstwa. Krytyka tego podejscia wiaze sie z réznym rozumieniem i kalkula-
¢ja zysku, w wymiarze ksiggowym i wymiarze ekonomicznym. Szeroko wykorzystuje si¢ zysk netto,
ktory posiada duza wartos¢ informacyjng oraz moze by¢ wykorzystywany jako sktadowy do innych
miar np. wskaznikdéw rentownosci. Wskazuje si¢ na niedoskonatosci zysku ksiggowego, jako miernika
celu dziatania przedsiebiorstwa. Miernikami, ktore wykorzystuja kategorie zysku ekonomicznego — celu
dzialania przedsiebiorstwa, sa mierniki postaci maksymalizacji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA,
Economic Value Added) i rynkowej wartosci dodanej (MVA, Market Value Added), odnoszacej sie
do koncepcji maksymalizacji dochodow wlascicieli przedsigbiorstwa (maksymalizacja bogactwa wta-
Scicieli) [Lukasik, Btach, 2016, s.20]. Cel przedsiebiorstwa, ktéry polega na maksymalizacji wartosci
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rynkowej przedsiebiorstwa dla wiascicieli jest charakterystyczny gdy rozpatrujemy model finansowy.
Z kolei dla modelu spotecznego, ktéry obejmuje cele interesariuszy, cel dziatania przedsigbiorstwa
przejawia si¢ w jego zréwnowazonym rozwoju (sustainable development). Przyjety w ten sposob cel
umozliwia zachowanie rownowagi wewnatrz przedsiebiorstwa oraz z jego otoczeniem [Cadbury,
2002, s.160].

Przedsigbiorstwa dziataja w dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkach. Pandemia COVID19, wojna
na Ukrainie, kryzys klimatyczny czy procesy inflacyjne wymuszaja na przedsigbiorstwach koniecznosc¢
dostosowania swojej dziatalnosci do otoczenia. Takie podejscie stanowi podstawe zréownowazonego
rozwoju, czyli ciaglej adaptacji do otoczenia, zdolnosci przezwyciezania barier, pokonania zagrozen
przez przedsigbiorstwa. Zrownowazony rozwdj przedsigbiorstw i , korporagji to prowadzenie dziatan
dazacych do maksymalizacji korzysci spotecznych. Podstawa kontraktu zawieranego przez korporacje
i spoleczenstwo jest to, ze organizacja nie moze przektadac swoich celéw ekonomicznych nad dtugo-
okresowe cele spoteczne” [Blach, Gorczyniska, Lipowicz, 2023, s.29]. Lepsze zaspokajanie potrzeb spo-
feczenistwa prowadzi do wzrostu dobrobytu spoteczenistwa, a to z kolei wplywa pozytywnie na wzrost
wartosci przedsiebiorstwa.

Pod pojeciem zrownowazonego rozwoju (ang. sustainable development) rozumie si¢ rozwoj zgod-
ny z wymaganiami srodowiska przyrodniczego i odpowiedzialnos$cig spoteczng (CSR, Corporate Social
Responsibility lub alternatywnie: odpowiedzialne prowadzenie dziatalnosci biznesowej — RBC, Respon-
sible Business Conduct) [ONZ, 2018]. Koncepcja zrownowazonego rozwoju CSR/RBC wskazuje na re-
alizacje celow przez przedsiebiorstwa w sposdb etyczny, z uwzglednieniem podejmowania dziatan
zwigzanych z ochrong srodowiska oraz na rzecz dobra spotecznego. Wszystkie te dzialania sa oparte na
publikowanych standardach oraz wewnetrznych regulacjach i kodeksach etycznych, ktore sa opracowy-
wane przez przedsigbiorstwa, a nastepnie przez nie przestrzegane.

W 2015 roku ONZ przyijeta rezolugje: Przeksztatcamy nasz swiat: Agenda na rzecz zrdwnowazonego
rozwoju 2030. Obecnie cele zrOwnowazonego rozwoju obejmuja 17 celéow, sformutowanych w naste-
pujacy sposob: koniec z ubdstwem, zero glodu, dobre zdrowie ijakos¢ zycia, dobra jakos¢ edukacii,
réwnos¢ plci, czysta woda i warunki sanitarne, czysta i dostepna energia, wzrost gospodarczy i godna
praca, innowacyjny przemysl, infrastruktura, mniej nieréwnosci, zréwnowazone miasta i spotecznosci,
odpowiedzialna konsumpcja i produkcja, dzialania w dziedzinie klimatu, zycie pod woda, zycie na
ladzie, pokdj, sprawiedliwos$¢ i silne instytucje, partnerstwa na rzecz celow.

W ramach wspolczesnej gospodarki duze znaczenie majq wymagania stawiane przedsigbiorstwom
przez interesariuszy, dlatego konieczne jest aby firmy zaangazowaly sie w realizacje Celow Zréwno-
wazonego Rozwoju (SDG, Sustainable Development Goals). Wymaganiami tymi sa: , presja klientow
i pracownikow, oczekiwania inwestorow, wymagania kontrahentow w taricuchu dostaw, oczekiwa-
nia spotecznosci lokalnej, walka konkurencyjna w sektorze” [Dos, 2020]. Kluczowe jest takze oddziaty-
wanie regulatorow w obszarze np. sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju czy wymagan stawianych instytucjom finansowym w zakresie finansowania zréwnowazo-
nych projektéw inwestycyjnych [Dyrektywa UE nr 2022/2464].

Rozwdj przedsiebiorstw jest mozliwy przez dziatania inwestycyjne, na ktore potrzebne sa zasoby fi-
nansowe. Mozliwe jest pozyskiwanie kapitatéw na wiele sposob, w dobie prowadzenia dziatar zréwno-
wazonych mozna podzieli¢ sposoby finansowania prowadzonych projektow na finansowanie brazowe
i zielone. Finansowanie produktami brudnymi — brazowymi (ang. brown finance) ma miejsce, gdy finan-
se sa uzywane w projektach, ktdre realizuja tradycyjne dzialania. Finansowanie zielonymi produktami
ma miejsce gdy srodki z nich pochodzace sa przeznaczone na dziatania zwiazane z zazielenianiem go-
spodarki [Grabowski, Kotecki, 2020, s.58]. Z zwiazku z umacnianiem si¢ pozycji finanséw zrownowazo-
nych obserwuje sie przeptywy srodkow finansujacych z projektéw brazowych do zielonych [Do$, Btach,
Lipowicz, 2023].

Obszar finansow sygnalizowal zwiagzanie instrumentu finansowego jakim sa obligacje korporacyjne
z dziatalnoscia ekologiczna — srodowiskowa prowadzona przez przedsigbiorstwa. Takie zwiazki moz-
na znalez¢ w literaturze wczesniej niz pojecie i badania nad finansami zrownowazonymi [Brigham,
Gapenski, 2000, s.695]. Caty proces pozyskiwania kapitalu przez przedsigbiorstwa jest niezwykle waz-
nym, wymagajacych i dynamicznie zmieniajacym si¢ procesem decyzyjnym [Lipowicz, 2023]. Wyma-
ga on od zarzadzajacych znajomosci procesow finansowych wewnatrz podmiotu, jak i $ledzenia inno-
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wacyjnych instrumentéw na rynku finansowym. Zielone obligacje sg instrumentem, ktéry umozliwia
pozyskiwanie znacznych zasobéw finansowych, ze wskazaniem, ze beda wykorzystane na dziatania
o charakterze prosrodowiskowym.

WYKORZYSTANIE ZIELONYCH OBLIGACII W FINANSOWANIU
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Postepujacy proces globalizacji rynkow finansowych oraz nowe podejscie do finanséw — finanse zréw-
nowazone, przyczynily sie do zwiekszenia zainteresowania przedsiebiorstw emisjami wiascicielskich
jak i dtuznych papieréw wartosciowych. Teoria i praktyka nie wyksztalcila jednego, ogolnie przyjetego
podziatu swiatowego rynku obligacji. Przyjmujac za Ustawa o obligacjach (art. 4.1) ,Obligacja jest pa-
pierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela
obligacji, zwanego dalej , obligatariuszem”, i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia okreslonego
$wiadczenia” [Dz.U. 2015 poz. 238]. Polski rynek papieréow diuznych, bedacy segmentem szeroko
rozumianego rynku finansowego, czerpie innowacyjne instrumenty z rynkdéw gospodarek wysoko roz-
winietych, poniewaz sam ze wzgledu na swoja krdtka historie jak i wielko$¢ nie tworzy jeszcze ogdlnie
akceptowanych instrumentéw na globalnym rynku finansowym. Wielko$¢ polskiego rynku obligacji
— Catalyst jest niewielka w poréwnaniu do innych gospodarek europejskich. Rocznie odnotowuje sie
zaledwie kilku nowych emitentéw obligacji korporacyjnych (2018 r. -5, 201912020 r. - po 3, 2021 r. - 7,
aw 2022 r. 2 nowych emitentow)'.

Przedsigbiorstwa wykorzystuja obligacje jako korzystana forme pozyskiwania kapitatu ze wzgledu
na ich cechy. Do najbardziej istotnych zalicza sig: brak celowosci w opisie na co maja by¢ przezna-
czone zgromadzone kapitaly, elastycznos¢ zarzadzania dtugiem, liczne grono wierzycieli, a nie jeden
(jak to ma miejsce w przypadku kredytowania przez bank), dtugi okres pozyczkowy, réznorodnos¢
dostepnych form tych instrumentow wierzycielskich, swoboda konstrukgji sptaty dlugu, prestiz i wia-
rygodnosc 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

Sposéb okredlenia Sposdbjokresienia Specjalne
P wynagrodzenia dla Zasieg emisji Ztozona konstrukcja .
ptatnosci odsetkowych d——— przeznaczenie

Prawo do zmiany

terminu zapadalnosci

obligacji
'przyznane stata stopa a obligacje L] obligacje krajowe 'obllgaqe _
inwestorom procentowa przychodowe zamienne na akcje
przyznane zmienna stopa a obligacje u obligacje og:;g\:g;z
emitentom procentowa strukturyzowane zagraniczne pierwszeristwa
== obligacje xxx == euroobligacje

Zrédio/Source: opracowanie wtasne/own elaboration.

Uksztattowanie si¢ instrumentu finansowego jakim sa zielone obligacje (ang. green bonds) byto od-
powiedzia na zapotrzebowanie zglaszane ze strony przedsigbiorstw i organizacji na instrumenty spo-
fecznie odpowiedzialne (SRI — Socially Responsible Investing). Historia zielonych obligacji rozpoczyna
sie¢ w 2007 roku, gdy Europejski Bank Inwestycyjny (EIB, 2007) wyemitowal pierwsze obligacje. Rozwj
rynku zielonych obligadji, jego najwazniejsze wydarzenia, przedstawia rysunek 2.

! Catalyst, dane publikowane w ramach statystyki, https://gpwcatalyst.pl/statystyki (dostep: 16.08.2023)
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Rysunek 2. Wazne daty w rozwoju zielonych obligacji
Figure 2. Important dates in the development of green bonds

2007 r. EBI emituje pierwsze zielone

obligacje . .
2014 2020 r. pierwsza polska korporacyjna
. r. RTINS . m
pierwsza korporacyjna emisja zielonych obligacji emisji ZlelonVCh ObllgaCJI -Grupa
pierwszy gietdowy indeks zielonych obligacji Polsat

@ © O

2016 r. Polska - pierwszy polski
akcent w emisji zielonych obligacji,
po raz pierwszy parnstwo emituje GB

irédlo/Source: Opracowanie wiasne na podstawie/own elaboration based on CBI, Grupa Polsat SA, Ministerstwo Finanséw RP.

Tabela 1. Wybrane definicje zielonych obligacji - podejscie stosowane w teorii finanséw i wypracowane w praktyce
gospodarczej
Table 1. Selected definitions of green bonds - an approach used in the theory of finance and developed in economic practice

Rok

Autor definicji Definicja - Zielone obligacje to: publikagji

- green bonds, papiery wartosciowe, emitowane w celu pozyskania kapitatu na
1 Ch. Kaminker, F. Steward finanszl)wanie>(lub refinansowanie) przedsiewzie¢ przyczyn_iajacych sie qo _popra\/\fy o 2012
stanu $Srodowiska naturalnego, w tym zwtaszcza do rozwoju gospodarki niskoemisyjnej

oraz odpornej na zmiany klimatyczne.

- papiery wartosciowe o statym dochodzie (fixed-income securities), emitowane w

celu pozyskania kapitatu finansujgcego projekty przyczyniajace si¢ do powstania
M. Wieckowska €lu pozysikania kapitalu finansujacego projekty przyczyniajace si do p ' 2013
niskoemisyjnej i odpornej na zmiany klimatu gospodarce.

- typowy dtuzny papier warto$ciowy spetniajgcy standardy obligacji, dla ktérego

wyréznik stanowi cel towarzyszgcy emisji tych instrumentéw. Nadanie emitowanym
M. Pawlowski obligacjorr_\ rangi ’zielonych _i_nstrumentéw prze.biega na Pod_stawie z_definiowarfego 2019
katalogu kierunkéw alokacji pozyskanego kapitatu, obejmujgcego finansowanie

projektdw inwestycyjnych z [wybranych] dziedzin.

- najnowsza innowacja w zakresie zréwnowazonego finansowania, bedaca

instrumentami dtuznymi, ktérych dochdd przeznaczony jest na finansowanie
C. Flammer niskoemisyjnych, przyjaznych dla klimatu projektéw, najczesciej emitowanymi przez 2019
korporacje, jednostki samorzgdowe, rzady i instytucje ponadnarodowe.

Definicje zielonych obligacji o charakterze naukowym

- element szerszego obszaru zielonych finanséw lub zielonych inwestycji, ktére to
5 A Modzelewska, S.Skuza |pojecia w literaturze czesto stosuje sie zamiennie. 2020

- rodzaj obligacji, z ktérej wptywy powinny by¢ stosowane do finansowania lub
6 J.Fu,S. Li, AW. Ng refinansowania projektéw ekologicznych. 2020

- papiery diuzne, ktdre poza standardowymi wiasciwosciami finansowymi (tj. termin
zapadalnosci, kuponem odsetkowym czy ceng) wyrézniajg sie Srodowiskowym celem
emisji.

1 Bank Swiatowy 2015

- obligacja, z ktérej srodki z emisji w catosci finansujg aktywa (finansowe lub

materialne) lub projekty inwestycyjne korzystne dla Srodowiska i zgodne z zasadami
M. Grabowski, L. Kostecki |okreslonymi przez prywatne organizacje rynku kapitatowego (np. ICMA) lub 2020
organizacje ponadnarodowe (np. UE).

- takie obligacje, gdy spetniaja cztery podstawowe kryteria GBP (Green Bonds
Principles) i z ktérych wptywy wykorzystywane sg wytacznie do petnego lub

ICMA czesciowego finansowania badz refinansowania nowych i/lub istniejacych projektow, 2021
ktére zaliczanych do projektéw zielonych.

- najpopularniejsza forma finansowania przedsiewzie¢ zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem sg zielone obligacje (Green Bonds). Instrumenty te wyrdzniaja sig

Raport KPMG koniecznoscig okreslenia celu emisji, ktdrego realizacja ma wptyngé pozytywnie na 2021
Srodowisko naturalne (tzw. zielony cel emisji).

- najpopularniejsza forma dtuznego finansowania projektéw zwigzanych ze

5 Deloitte zrownowazonym rozwojem. To instrumenty dtuzne charakteryzujgce sie 2022
koniecznoscia okreslenia celu wykorzystania srodkéw pochodzacych z emisji.

w
Definicje zielonych obligacji wypracowane przez praktyke

Zrédto/Source: Opracowanie wiasne 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), Pawtowski (2019, s. 164), Skuza i Modzelewska (2020, s. 9-29), Wieckowska (2013, s.
455), World Bank (2015).
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Zielone obligacje w polskim porzadku prawnym, czyli w ramach regulacji prawnych obowiazujacych
dla rynku finansowego nie sa w jednoznacznym sposob definiowane. Ustawa o obligacjach nie wymie-
nia wprost tego papieru wartosciowego w obowiazujacych klasyfikacjach. Dlatego proponuje si¢ wyko-
rzystanie dorobku badan migedzynarodowych, w ktoérych znajduje sie obowiazujace definicje. Takie
rozwigzanie przyjmuje si¢ jako obowigzujace dla polskich podmiotéw zaangazowanych w zielone ob-
ligacje poniewaz proces obrotu jak i uczestniczace w nim podmioty pochodza z zagranicznych rynkéw
finansowych. W $lad za rozwojem réznych form obligacji zwigzanych z finansowaniem dziatan prosro-
dowiskowych naukowcy zajmujacy sie rynkami finansowymi i finansami oraz praktycy zaproponowali
definicje, ktore okreslaja nowe formy wierzycielskich papieréw wartosciowych. Tabela 1 przedstawia
najczesciej wykorzystywane definicje zielonych obligacji w ujeciu naukowym i praktycznym.

W opracowaniu przyjeto definicje zielonych obligacji za ICMA, ktéra klasyfikuje obligacje jako zielo-
ne obligacje, gdy spelniaja cztery podstawowe kryteria GBP (Green Bonds Principles) [I[CMA GBP, 2021],
i z ktérych wplywy wykorzystywane sq wylacznie do petnego lub cze$ciowego finansowania badz refi-
nansowania nowych i/lub istniejacych projektow zaliczanych do tzw. projektéw zielonych (por. tabela 2).

Kryteria GBP dotycza czterech obszarow:

1. wykorzystania srodkow na jeden z okreslonych sektoréw,
2. procesu oceny i selekcji projektow,

3. zarzadzania srodkami pochodzacymi z emisji obligacji,

4. raportowania.’

Wspolzaleznosé pomiedzy zielonymi obligacjami, a pozostatymi kategoriami przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3. Miejsce zielonych obligacji na tle finanséw zréwnowazonych
Figure 3. The place of green bonds against the background of sustainable finance
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) emitenci pozyskujacy érodkina || i realizujacy zielong
ﬁnalvllesloow;‘/:nie zielone projekty inwestycyjne strategie inwestycyjna
Governance
J
o J

irédlo/ Source: Opracowanie wiasne/own elaboration.

Pozyskane srodki z emisji z emisji zielonych obligagji, zgodnie z przytoczonymi definicjami i wskaza-
nymi komponentami, maja specjalne zastosowanie. Emitenci powinni rozpoznac i mie¢ wiedze o kate-
goriach — rodzajach projektow, ktdre moga by¢ finansowane przez emisje zielonych obligacji. W tym celu
zmapowano kategorie wg metodologii ICMA z celami zrownowazonego rozwoju, wynik przedstawia
tabela 2.

Tabela 2. Projekty kwalifikowane do finansowania w drodze emisji zielonych obligacji
Table 2. Projects eligible for financing through the issue of green bonds

Odpowiadajace dziataniom
. L. P , ] a, . Zakres wykorzystania srodkéw pochodzacych z emisji zielonych
Lp. Rodzaj dzialalno$ci | cele zrownowazonego rozwoju .
obligacji
(SDG)
SDG 7: czysta rojekty dotyczace produkdiji i przesytu energii odnawialnej,
1 Energia odnawialna . Y . projety y .q P ) . przesy . & . )
i dostepna energia urzadzenia i produkty zwigzane z energia odnawialna

2ICMA rekomenduje aby emitenci stosowali si¢ do wytycznych podanych przez ta organizacje, umozliwi to ograniczenie
asymetrii informacji pomiedzy podmiotami na rynku obligacji zielonych. Podkreslane jest czesto znaczenie przejrzystosci,
rzetelnosci i kompletnosci ujawnianych informagji, a ocena potengjalnych inwestycji mozliwa jest dzigki ujednoliconemu ra-
portowaniu. Forma i uktad komponentéw zostat podany za polskim ttumaczeniem angielskiej wersji dokumentu ICMA, s.3
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rojekty dotyczace poprawy wydajnosci energetycznej nowych
Efektywnos¢ SDG 7: czysta P . jekty dotyczace pop y yaq g. ty ]_, . y,
2 . . i remontowanych budynkéw, magazynowania energii, sieci
energetyczna 1 dostepna energia 3 . . 3 T
cieptowniczych, inteligentnych sieci energetycznych
SDG 13:
. ) dziatania dziatania ukierunkowane na ograniczenie emisji zanieczyszczen
Zapobieganie N, . - A . o
A . w dziedzinie klimatu, powietrza, kontrole emisji gazow cieplarnianych, remediacje
owstawaniu
3 P Ciich SDG 12: gleby, przeciwdziatanie powstawaniu odpaddw, ograniczenie
zanieczyszczen i ic
K Y trol odpowiedzialna ilo$ci odpadoéw, recykling odpadéw obejmujacy energooszczedne/
ontrola
konsumpcja efektywne pod wzgledem emisji przeksztatcanie odpadoéw w energie
i produkcja
Zréwnowazone projekty dotyczace zréwnowazonego rolnictwa, zrownowazonej
zarzadzanie zywymi hodowli zwierzat, przyjaznych dla klimatu srodkéw produkcji
4 zasobami naturalnymi SDG2: zero glodu rolniczej, zrownowazonego rybotéwstwa i akwakultury,
oraz wykorzystaniem srodowiskowo zréwnowazonego lesnictwa, ochrony lub odtworzenia
gruntu naturalnego krajobrazu
SDG 14: zycie pod
Ochrona d jekty 7 zakresu ochrony $rodowiska przybrzez i
wo roje akresu ochrony $rodowiska przybrzeznego, morskiego
5 bioréznorodnosci Q . projety 22 Y , . przybraesneg &
. . SDG 15: zycie oraz terenow zlewiskowych
ladowej i wodnej :
na ladzie
SDG 11: projekty w obszarze transportu elektrycznego, hybrydowego,
, . publicznego, kolejowego, niezmotoryzowanego, multimodalnego,
6 Czysty transport zrownowazone . . , T .
. . . infrastruktury dla pojazdéw ekologicznie czystych oraz redukcji
miasta i spolecznosci o . -
emisji szkodliwych substangji
7 Zréwnowazone projekty z zakresu zréwnowazonej infrastruktury zaopatrujacej
gospodarowanie SDG 6: czysta woda w czysta i/lub pitng wode, oczyszczanie Sciekéw, wydajna
zasobami wodnymi i warunki sanitarne kanalizacja miejska, regulacja rzek i inne formy ograniczania
i $ciekami zagrozen powodziowych
rojekty dotyczace budowy i rozwoju systemoéw informacyjnych
3 Dostosowanie SDG 13: dziatania p ) . y . Y hq ) y, b ) y__ Wimatu t}’] y
i wspierajacych, np. systemow obserwacji klimatu czy systemow
do zmian klimatu w dziedzinie klimatu plerdjacy p- 8y ] . Y8y
wczesnego ostrzegania
9 Produkty, technologie SDG 9:
produkji oraz innowacyjnos¢,
procesy wydajne przemyst projekty polegajace na opracowaniu i wdrozeniu zréwnowazonych
ekologicznie i/ i infrastruktura; produktéw, opatrzonych etykieta ekologiczna lub certyfikatem
lub dostosowane SGD 12: srodowiskowym, zastosowaniu rozwigzan z zakresu dystrybucji
do gospodarki odpowiedzialna i opakowan efektywnych pod wzgledem wykorzystania zasobdéw
P P ywnych p & ykorzy
o obiegu zamknietym konsumpcja
i produkgja
10 Zielone budynki SDG 11: realizacja inwestycji w nieruchomosci spetniajace standardy
zroOwnowazone i wymogi certyfikacji ustanowione na poziomie regionalnym,
miasta i spotecznosci krajowym i miedzynarodowym

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

Na miedzynarodowym rynku finansowym, aby obligacje mogly zosta¢ uznane za zielone, musza
przejsc proces certyfikagji, za ktory odpowiada ICMA — International Capital Market Association ICMA,
miedzynarodowa instytucja o uznanej renomie wydajaca ogdlnie akceptowane wytyczne w tym zakre-
sie (ICMA The Green Bond Principles, GBP). Organizacja ICMA wydata w czerwcu 2018 roku zasady
dotyczace procesu emisji zielonych obligacji. Podlegaja one okresowej aktualizacji (ICMA The Green
Bond Principles, GBP), ostatnia zmiana miata miejsce w czerwcu 2022 roku [ICMA, 2021]. Sa one jedny-
mi z najwazniejszych uznawanych migedzynarodowo zasad w zakresie emisji zielonych obligagji.

ICMA zwraca uwage, ze w miare rozwoju tego segmentu rynku finansowego moga pojawic sie
nowe odmiany zielonych obligacji. Przyktadem takich innowacyjnych instrumentéw sa obligacje nie-
bieskie (blue bonds), ktorych celem jest wspieranie projektow przyczyniajacych sie do ochrony moérz
i oceandw, zarzadzanie rybotéwstwem i innych projektow majacych m.in. na celu ochrone gospodarki
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oceanicznej [ADB, 2021], co z kolei taczy si¢ z realizacja celu SDG 14: ,,Zycie pod woda” [UN Agenda
2030, https://www.un.org.pl/2016].

Z kolei w 2010 roku powstata Climate Bonds Initiative (CBI), miedzynarodowa organizacja dzia-
fajaca na rzecz mobilizacji globalnego kapitatu i dziatani dla klimatu. CBI opracowata i przedstawita
swoj system norm i certyfikacji w zakresie obligacji klimatycznych, definiujac je przez wskazanie na
zielone obligacje (Climate Bonds Standard CBS). Standard Obligacji Klimatycznych okresla wymaga-
nia, ktore musza spelni¢ emitenci ubiegajacy sig o zielony certyfikat dla obligacji, pozyczki lub innego
instrumentu dluznego. Wymagania sa podzielone na te do spetnienia przed emisja instrumentéw fi-
nansowych i po ich emisji.

System norm i certyfikacji CBI obejmuje:

¢ Standard Obligacji Klimatycznej, bedacy systemem nadrzednym (Climate Bonds Standard, obec-
na edycja pod nazwa Version 3.04 obowiazuje od 1 lipca 2020 r.),

¢ taksonomig na potrzeby obligacji klimatycznych (Climate Bonds Taxonomy),

* sektorowe kryteria kwalifikowalnosci (Sector Eligibility Criteria),

* wytyczne i dokumenty certyfikacyjne.

Dziatania podejmowane w Unii Europejskiej dotyczace zréwnowazonych form obligacji obejmo-
watly prace realizowane przez TEG (Technical Expert Group on Sustainable Finance). TEG opracowat
projekt, ktory zawiera propozycje przekierowania prywatnego kapitatu na dtugoterminowe, zréwno-
wazone srodowiskowo dzialania oraz zapobieganie falszywym informacjom o ekologicznym charak-
terze, tzw. greenwashing niektorych produktéw inwestycyjnych. Przygotowywane opracowania TEG
sq uzywane do wydawanych regulacji unijnych. W przysztosci dokumenty te beda wptywaly korzyst-
nie zaréwno na emitentow, jak i inwestoréw poprzez to, ze:

* emitenci zielonych obligacji beda mieli do dyspozycji narzedzia, dzieki ktérym beda w stanie
wykazad, ze finansuja ekologiczne projekty zgodne z unijng systematyka,

* inwestorzy nabywajacy obligacje beda mogli tatwiej potwierdzi¢, ze ich inwestycje finansowe
maja zrownowazony charakter, co zmniejszy ryzyko, ze ulegng pseudoekologicznemu marke-
tingowi.

Informacje o taksonomii EuGB zostaty przedstawione na podstawie przedtozonego projektu TEG.
Realizowane prace pomimo zaistniatej sytuacji epidemicznej zwiazanej z COVID-19 nie ulegly wigk-
szym opoznieniem, a prace nad wprowadzeniem taksonomii EuGB przebiegaja zgodnie z planem
[Bacia, Taksonomia, 2020].

Przewodnik po Standardzie Zielonych Obligacji obejmuje grupy dziatan:

1. fagodzenie zmian klimatu (mitygacja),
dostosowanie do zmian klimatu (adaptacja),
zrownowazone uzytkowanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich,
przejscie do gospodarki o obiegu zamknietym, zapobieganie powstawaniu odpaddéw i recykling,
zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola,
ochrona i odbudowa réznorodnosci biologicznej i ekosystemdw.

AL

WYKORZYSTANIE ZIELONYCH OBLIGACJII JAKO INSTRUMENTU FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW W RAMACH ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU — PRZYPADEK
POLSKI

W Polsce rozwdj instrumentdw, jakim sg zielone obligacje, miat bardzo podobny przebieg jak na miedzy-
narodowym rynku finansowym. Rozpoczat si¢ od emisji obligacji paristwowych, nastepnie z tej formy
pozyskiwania kapitatu skorzystaty przedsiebiorstwa. Pierwsze zielone obligacje zostaly wyemitowane
w 2016 roku przez panstwo polskie (MF, 2016) w celu finansowania projektéw korzystnie wptywajacych
na $srodowisko naturalne.

Wsréd podmiotdw samorzadowych rowniez wyemitowano juz pierwsze zielone obligacje (miasto
L6dz w lipcu 2021 roku, 50 min zt [Urzad Miasta Lodzi, 2021], miasto Grudziadz [BIP Grudziadz,
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2022]). Nalezy oczekiwac¢, ze kolejne miasta, jak i inne organy samorzadowe zwrdca sie¢ w kierunku
pozyskiwania srodkow przez emisje zielonych obligacji na dzialania prosrodowiskowe.

Rysunek 4. Wartosci srodkow finansowych pozyskane przez polskie przedsigbiorstwa 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
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Zrédto/Source: Opracowanie wiasne na podstawie/own elaboration based danych z rynku CATALYST i stron interneto-
wych przedsiebiorstw.

Polskie przedsigbiorstwa korzystaja z zielonych obligacji. Po raz pierwszy przedsigbiorstwo wyemi-
towato zielone obligacje w 2020 roku, emitentem byta Grupa Polsat Cyfrowy. Kolejne podmioty na pol-
skim rynku zglaszaja zainteresowanie pozyskaniem srodkéw w drodze emisji zielonych obligacji. Emisje
zielonych obligacji przeprowadzity do tej pory m.in. New Energy Investments Sp. z o.0. (spdtka z grupy
Columbus) [Columbus Energy, 2021], FAMUR [FAMUR, 2021], Grupa Cyfrowy Polsat [Polsat, 2020]
czy R.Power SA Wartosci emisji zielonych obligacji przeprowadzonych przez polskie przedsiebiorstwa
w stosunku do emisji obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst przedstawia rysunek 4.

Na rynku globalnym obserwuje sie¢ wzrost zainteresowania zielonymi obligacjami. Potwierdzeniem
tego jest gwaltowny wzrost wartosci emisji, rozpoczynajacy sie od 2018 roku. Ilustruje to rysunek 5.
Dynamicznie rosnacy rynek zielonych obligacji odzwierciedla zainteresowanie inwestoréw walorami,
ktore charakteryzuja si¢ wysokimi parametrami prosrodowiskowymi oraz finansowaniem inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych.

Rysunek 5. Skumulowana wartos¢ globalnego rynku obligacji zielonych
Figure 5. Cumulative value of the global green bond market
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irédlo/ Source: CBI, https://www.climatebonds.net/2020/12/1trillion-mark-reached-global-cumulative-green-issuance-cli-
mate-bonds-data-intelligence (dostep: 16.08.2023).
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Kazda emisja zaliczona do zielonych obligacji zostata poddana procesowi zewnetrznej oceny i au-
dytu, w formule Second Party Opinion (SPO), wydawanej przez wyspecjalizowane podmioty’. Posia-
daja one uprawnienia do wydania opinii potwierdzajacej spetnienie warunkéw przez emitenta aby
obligacja by¢ zakwalifikowana jako zielona obligacja.

Dziatania polskich podmiotéw na rynku zielonych obligacji nalezy oceni¢ pozytywnie. Rozwoj tego
segmentu rynku w Polsce, ktdry rozpoczat si¢ w 2016 roku od emisji skarbowych zielonych obligacji,
nastepnie wyemitowaty je korporacje i podmioty samorzadowe. Trudno jednak méwic¢ o rynku tych
walorow w Polsce. Do tej pory niewiele przedsiebiorstw zdecydowato si¢ na pozyskania srodkow fi-
nansowych w tej formie, jest to zaledwie 9 emitentéw — przedsigbiorstw. Zrealizowane emisje zielonych
obligacji przedsigebiorstw zostaly przedstawione w tabeli 3. Wskazano wartos$¢ pozyskanych srodkow,
cel emisji zielonych obligacji oraz to co potwierdza ich , zielono$¢” czyli otrzymanie SPO.

Tabela 3. Zielone obligacje wyemitowane przez polskie przedsigbiorstwa
Table 3. Green bonds issued by Polish companies
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Zrédto/Source: Opracowanie wiasne na podstawie/own elaboration based stron internetowych przedsiebiorstw oraz agen-
cji wydajacych SPO.

® W ramach emisji zielonych obligagji polskie przedsiebiorstwa skorzystaly z ocen w formule SPO wydawanych przez Cicero
(petna nazwa S&P Global Ratings https://www.spglobal.com/ratings/en/products-benefits/products/second-party-opinions (do-
step:16.08.2023)) i Sustainalytics (pelna nazwa Morningstar Sustainalytics — https://www.sustainalytics.com/(dostep: 16.08.2023)).
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Polski rynek zielonych obligadji jest na wczesnym etapie rozwoju ze wzgledu na niewielki rozmiar
tj. mala liczba emitentéw korporacyjnych jak i wielkosci emisji. Zauwaza si¢ szanse na jego dynamicz-
ny rozwéj w zwiazku ze zwigkszajaca si¢ popularnoscig spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
i oczekiwaniami zglaszanymi ze strony inwestoréw. Nalezy wskaza¢ réwniez na rosnace potrzeby emi-
tentow i plany uregulowania kwestii prawnych oraz kwestie raportowania ESG w sektorze finanso-
wym, mogace przyczynic si¢ do rozwoju rynku zielonych obligacji.

PODSUMOWANIE

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w zmieniajacym si¢ swiecie, dostosowywanie si¢ do zmian,
prowadzi do powystawiania nowych form finansowania dziatalnosci. Odpowiadaja one oczekiwaniom
pozyczkobiorcéw jak i inwestorow. Przedstawione w opracowaniu zielone obligacje umozliwiaja finan-
sowanie przedsiebiorstw, zapewniajac im oprocz pozyskania srodkow finansowych, zréwnowazony
rozwoj. Podejmowanie dziatan rozwojowych na plaszczyznie ESG — srodowiskowej, spotecznej i fadu
korporacyjnego jest pozytywnie oceniane przez rynek, co ma pozytywne konsekwencje w zaintere-
sowaniu ze strony inwestoréw. Przeklada si¢ to na mozliwosc¢ obnizenia kosztu pozyskiwania kapitatu
i wzmacnia efekty wizerunkowe w mocno konkurencyjnej gospodarce.

Nalezy oczekiwaé wzrostu zainteresowania polskich przedsiebiorstw zielonymi obligacjami, ktore
umozliwiaja pozyskanie kapitatu na dogodnych warunkach oraz wskazuja na prowadzona zréwno-
wazong dziatalnos¢ gospodarcza przez takiego emitenta. Oczekiwania te wynikaja z obserwowanych
na globalnym rynku finansowym (rysunek 5) tendencji w zakresie zielonych obligacji. Na rynku spo-
dziewane sa kolejne emisje zielonych obligacji, kolejne przedsigbiorstwa beda pozyskiwaty kapitat
w tej formie, przyczyniajac sie do realizacji dziatan prosrodowiskowych, i beda wpisywaty sie w roz-
wijajaca sie czes¢ finanséw — finanse zréwnowazone.
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