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序言

绿色债券可以为具有经济、环境和社会效益的项目、资产和其他活动募集资
金，受到越来越多公私营机构的青睐。绿色债券在8年前尚未面世，但至2014
年，全球流通的绿色债券价值已达530亿美元。1

在迅速增长的市场中，企业对于发行绿色债券是否为正确的决策存在不少顾
虑，并对债券发行的具体步骤存在疑问。

毕马威成员所经常接到客户就下列问题寻求我们的意见：究竟什么是“绿色”
债券？绿色债券是否为正确的融资方案？如何为债券制定严格的绿色标准及如
何管理募集资金？企业该寻求哪种类型的外部鉴证？发行绿色债券后，企业该
如何进行监控和披露？

毕马威成员所与发行绿色债券的客户紧密合作。毕马威专业人员可就债券的融
资结构、相关框架和原则，以及绿色债券与企业的可持续发展和战略目标互相
配合提供咨询意见。成员所亦可就企业的既定标准、管理流程、控制措施和绿
色债券绩效报告的合规状况提供鉴证服务。

本报告将解答客户普遍关心的问题，聚焦绿色债券市场的潜在机会和挑战，并
为发行绿色债券的步骤提供指引。

“机构投资者越来越明白并愿意承担他们对资本投资
可持续发展的责任。债务投资者因此对绿色债券等
金融工具产生了切实需求。我们能够成为澳大利亚
首家发行绿色债券的公司，反映投资者不仅认可我
们卓越的可持续发展能力，对我们实现项目可持续

效益的承诺和能力也充满信心。”

Stockland 
财务总监 
Tiernan O’Rourke

1 气候债券倡议组织 (2015)《2014年绿色债券年终报告》
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毕马威绿色债券服务

什么是绿色债券？
与其他债券类似，绿色债券是一种通过债务资本市场募集资金，具有固定收益的
金融工具。简单而言，债券发行人在一段固定的时间内向投资者募集固定资金，
在债券到期时偿还资金并支付约定的利息 (息票)。 

绿色债券与一般债券的最大区别在于发行人公开声明债券
所募得的资金将投放于具有环境效益的“绿色”项目、资
产或商业活动，如可再生能源、低碳交通或林业项目。绿
色债券也可为具有社会或社区效益的项目 (如改善医疗保健
或社会服务) 募集资金，因此这类债券又被称为 “社会”
或“社会效益”(social impact) 债券。

本报告将关注绿色债券市场 (即发行人及/或指数将债券标签
为绿色的情况) ，而不是市场上可能具有广泛环境效益但实
际上未能冠以“绿色”称号的债券 (如为改善铁路运输募集
资金的债券)。

2014年市场共发行绿色债券370亿美元，是2013年市场规
模的三倍2。过去，欧洲投资银行、世界银行等跨国组织和

政府是发行绿色债券的主力军，2007年至2012年期间流通
的绿色债券全部由它们发行3。

其后，企业发行绿色债券的数量也急起直追。2014年，由
能源和公用事业、消费品及房地产行业公司发行的债券已
占据市场的三分之一4。绿色债券市场将来还将会有大幅增
长，预计2015年绿色债券发行额将达到1,000亿美元5。

2 气候债券倡议组织 (2015)《2014年绿色债券年终报告》

3 美银美林 (2014) 《绿色债券时代的来临：负责任的投资者》，6，第4页至第7页。

4 https://www.environmental-finance.com/content/news/green-bond-market-expected-to-grow-by-$100bn-this-year-after-smashing-records-in-2014.html.检索日期2015年3月3日

5 气候债券倡议组织 (2015)《2014年绿色债券年终报告》
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预计

实际

法 国 电 力 公 司
(EDF) 首次发行
气候意识债券 

世界银行首次
发行绿色债券 启动气候债券倡

议组织

首个由大型公司
发行的“募集资
金用途”债券 (如
法国电力公司) 

1月：颁布绿色债券原则

7月：道琼斯推出标普绿色债券指数

11月：美银美林  (Bank of America 
Merrill Lynch) 推出绿色债券指数，巴
克莱银行 (Barclay) 和摩根士丹利资本
国际 (MSCI) 推出绿色债券指数

3月：更新绿色债
券原则
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马威国际不提供任何客户服务。
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1.           是否为债券冠上“绿色”称号？

2. 如何界定“绿色”？

3. 企业发行绿色债券后应针对哪些事项进行报告?

4. 企业该寻求哪种类型的外部评估？

5. 企业如何避免“漂绿”的指控？ 
 
 

1. 是否为债券冠上 “绿色” 称号？

绿色债券发行人的考虑因素
客户决定是否发行绿色债券时往往需要考虑五个重要因素。在此我们将结合毕马
威专业人员的经验提供指引。

对某些发行人而言，为债券冠上“绿色”称号是一种双赢
选择，因为他们只需要稍微努力便可提升发行人作为可持
续发展和负责任企业的形象。但对另一些发行人而言，绿
色债券不一定是募集资金最恰当或最有效的方式。

我们将在下文探讨绿色债券的优缺点。 

优点
与普通债券或其他资产类别相比，绿色债券能够协助发行
人拓宽投资者范围。绿色债券有可能吸引到关注环境、社
会和治理 (ESG) 绩效的新型投资者。就绿色债券所募集资
金的用途 (use of proceeds) 而言，债券主要为特定绿色
项目募集资金，但还款取决于发行人，与项目成功与否概
无关系。这意味着项目违约风险由发行人而不是投资者承
担。这可能会吸引一些因还款风险较高而避免投资绿色项
目的新型投资者。

与普通债券相比，由企业发行的绿色债券需求增加，将为
发行人带来更有利的条款和更好的价格。虽然至今尚未有
证据证明上述趋势，但很多绿色债券的发行人很可能已吸
引到了新型投资者。例如，美国马赛诸塞州在2013年发行
了普通企业债和绿色债券，这两种债券的定价相同，但绿
色债券超额认购30%，而普通债券却认购不足6。

绿色债券同时有助于提升发行人的声誉。通过发行绿色债
券，企业展示了其对环境和改善环保绩效的承担，有效地
证明了其自身的环保实力。发行及管理绿色债券募集资金
的过程亦能提升企业内部对于其可持续发展目标的认知，
有助促进企业内部可持续发展与财务专业人员之间的合
作。

缺点
在考虑绿色债券的优点时，企业必须权衡潜在的限制因
素。绿色债券的发行成本和日常开支可能高于普通债券。
这些成本和开支包括额外的追踪、监控和报告流程，以及
制定债券的绿色标准和可持续发展目标所需的前期投资。
此外，如果投资者全额认购债券，但发行人违反了既定的
绿色条款，投资者可要求发行人支付债券违约金。

虽然提升声誉能为发行人带来重要效益，但发行人需采取
措施降低其声誉风险。目前绿色债券尚未有标准化的定
义，追踪或报告募集资金方面也缺乏严格的要求。这可能
会演变成投资者批评或指控发行企业进行“漂绿”(参阅第
5部分) 。 

6 气候债券倡议组织 (2014)《 2013年概览：绿色债券时代的黎明？》 
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近期较瞩目的企业和政府绿色债券包括:
私营领域的绿色债券
YES BANK：印度国内第四大私营银行于2015年2月发行印度首批绿色债券。该债券将为可再生
能源和节能项目募集资金。毕马威印度将在债券的10年期内就募集资金管理提供鉴证服务。7

澳大利亚国民银行：该银行于2014年12月为风能和太阳能发电厂募集了3亿澳元 (2.5亿美元)。该债券是首个按照气
候债券准则 (Climate Bonds Standard) 认证的大型绿色债券8。 

Stockland：Stockland是澳大利亚首家发行绿色债券的房地产公司，于2014年10月为绿色建筑项目募集了3亿欧元 
(3.8亿美元) 。毕马威澳大利亚就该债券募集资金的使用和管理提供鉴证服务，并将继续为Stockland的年度业绩报
告提供鉴证服务9。 

苏伊士环能：该公用事业公司是2014年全球发行最大规模绿色债券的企业，为可再生能源和节能项目共募集了25亿
欧元 (34亿美元) 10。

联合利华：联合利华是快速消费品行业中首家发行绿色债券，以及首次在英镑市场发行绿色债券的公司。该公司于
2014年为温室气体 (GHG)、水资源和减废项目募集了2.5亿英镑 (4.15亿美元)，以支持其“可持续生活”计划11。毕
马威英国对联合利华绿色债券募集资金管理报告提供鉴证服务。

公营领域的绿色债券
Île de France：法国的大巴黎区政府为一系列项目 (如在学校安装可再生能源设备、提供节能保障性住房) 募集了6亿
欧元 (8.3亿美元) 。大巴黎区政府是2014年全球发行最大规模绿色债券的市政府12。 

马萨诸塞州：马萨诸塞州政府于2013年首次发行市政绿色债券，为一系列环保项目 (包括公共建筑节能改良、栖息
地复原和水质改善) 提供资金13。

7           http://www.rtcc.org/2015/02/19/yes-bank-issues-indias-first-green-bond/. 检索日期2015年3月3日。

8     http://www.climatebonds.net/2014/12/nab-issues-first-australian-climate-bond-certified-under-climate-bonds-standard. 检索日期2015年3月3日。

9     http://www.thefifthestate.com.au/business/investment-deals/stocklands-green-bond-stirs-appetites-for-more. 检索日期2015年3月3日。

10        气候债券倡议组织 (2015)《 2014年绿色债券年终报告》

11         http://www.unilever.com/mediacentre/pressreleases/2014/Unileverissuesfirstevergreensustainabilitybond.aspx. 检索日期2015年3月3日。

12        气候债券倡议组织 (2015)《 2014年绿色债券年终报告》

13         http://www.massbondholder.com/sites/default/files/files/Green%20Bonds%20Investor%20Presentation%209-10-14.pdf. 检索日期2015年3月3日。 

“澳大利亚国民银行 (NAB) 气候债券提供与其
他NAB债券相同的条款和信用资质，但其收
益仅投放于可再生能源项目，因此吸引了投
资者浓厚的兴趣。发行气候债券的好处在于
发行人可接触到非传统的NAB债务投资者，
如注重社会责任投资 (SRI) 的投资者，亦提

升了NAB作为澳大利亚最大的可再生资源债务融资者的地
位。此外，NAB气候债券是首个由银行发行的符合国际气
候债券准则认证的气候债券。”

澳大利亚国民银行 
产品及市场、资本融资常务总经理 
Steve Lambert 

“印度政府计划在2022年之前实现全国新增
175吉瓦的可再生能源目标。要实现这个极
具挑战性的目标需要创新的融资机制。YES 
BANK协助发行了首批绿色基础设施债券1.6
亿美元 (100亿印度卢比) ，从而开辟了印度
绿色基础设施债券市场，为可再生资源项目 

(如太阳能、风能和生物能源项目) 提供资金。这项具有标
志性意义的债券发行已证实对投资者极具吸引力，获得了
两倍超额认购的佳绩，反映了投资者对印度绿色基础设施
融资的需求。”

YES BANK 
常务董事兼行政总裁 
Rana Kapoor

© 2015毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 是与毕马威国际独立成员所网络相关联的瑞士实体，毕
马威国际不提供任何客户服务。
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2. 如何界定 “绿色”？ 
绿色债券的准则和指引不断更新，而各种准则和指引又有不同的目标和方式，其中包括绿色债券原则 (Green Bond 
Principles)、气候债券准则 (Climate Bonds Standard)、绿色债券指数及特定行业准则。

值得注意的是这些准则均为自愿性质，且较缺乏细节，以致绿色债券缺乏标准共识。毕马威建议绿色债券发行人在目前
可用的指引和准则中挑选最严格和透明的绿色债券标准加以遵从。 

优化资本结构和其他融资方案
虽然绿色债券给企业带来了其他融资选择及更多投资者，但市场仍有不少融资渠道和资金来源可供选
择。我们建议企业在进行融资前充分研究、了解和论证他们的融资选择。 

     绿色债券发行人应考虑以下参数：

• 债券年期：与银行市场相比，债务资本市场的资本年期较长，一般为期5年或以上

• 发行规模下限：债券发行的一般最低限额为2亿美元 

• 提早还款罚款：投资者可能针对提前还款收取高额罚款。

• 信用评级：首次发行债券的企业往往至少需要一家全球公认的评级机构对其进行信用评级，以便债券在市场流
通，发行企业因此需要接受更多来自利益相关者的监督。

“毕马威成员所一直协助大型企业和非盈利机构客户识别及评估融资目标，以确保其所选择的融资方案配合更宏观
的公司策略，实现高效益和灵活的融资结构 

毕马威英国 
资本咨询服务总监  
Tim Metzgen

© 2015毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 是与毕马威国际独立成员所网络相关联的瑞士实体，毕
马威国际不提供任何客户服务。
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绿色债券市场不断更新的指引
绿色债券原则 气候债券准则 绿色债券指数

谁制定指引？ 超过50家大型金融机构 气候债券倡议组织是以投资
者为导向的国际性非盈利组
织  

每项指数由一家银行或信用
评级机构，或通过多方合作
（如研究机构）运作

指引的内容是什么？ 概括简述发行绿色债券流程
规范的原则，包括：
募集资金用途：原则建议发
行人界定和披露绿色债券的
标准，即哪些项目、资产或
活动可被视为“符合条件”
及资金的用途。
项目评估和选择：发行人通
过哪些流程根据“绿色”标
准来挑选具体项目或活动。
募集资金管理：设立哪些流
程和控制措施以确保资金仅
投放于特定的“绿色”项目 
报告：如何评估项目并就环
境和融资标准报告进度。

发行人为绿色债券认证的准
则。 

准则提供 “绿色” 称号的定
义，并为特定类型的气候相
关项目制定技术规范。  

目前的准则仅投放于风能和
太 阳 能 发 电 项 目 。 绿 色 建
筑、交通运输、生物能源、
水资源和农业/林业项目的准
则尚在制定中。 

投资银行或信用评级机构发
布 越 来 越 多 的 绿 色 债 券 指
数，包括：
•   巴克莱银行/摩根士丹利资 
     本国际
•   标准普尔/道琼斯
•   美银美林

这些指数有助投资者比较绿
色债券的绩效。纳入绿色债
券 指 数 有 助 发 行 人 提 升 声
誉 、 公 信 力 和 投 资 者 透 明
度。

每项指数对哪些绿色债券符
合 条 件 有 不 同 的 要 求 。 例
如，巴克莱银行/摩根士丹利
资本国际没有纳入大规模水
电项目和公司节能项目，尽
管这些项目被某些发行人或
投资者冠以“绿色”称号。14 

是否为自愿性质？ 是 是 是
是否要求第三方鉴证？ 建议 是 根据各项指数的不同上市要

求而定

14 巴克莱银行/摩根士丹利资本国际 (2014)《绿色债券指数：指数简报》

© 2015毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 是与毕马威国际独立成员所网络相关联的瑞士实体，毕
马威国际不提供任何客户服务。



7  /  可持续发展新思维  /  做好准备迎接绿色债券

毕马威建议发行人根据现有指引和投资者期望界定其绿色债券。发行人可考虑以
下方法：

绿色债券原则：这些准则没有明确界定绿色债券。但采用
这些概括准则有助于确保绿色债券管理流程的公信力15。  

气候债券准则：在已出台相关气候债券准则的情况下，发
行人可考虑采用准则中列明的绿色标准16。毕马威成员所是
气候债券准则的认可验证机构。 

现有的特定行业准则：如果项目尚未有技术准则，发行人
可考虑采用现有的行业准则或框架。例如，毕马威的客户
Stockland发行了为绿色建筑募集资金的绿色债券，该债券
符合澳大利亚绿色建筑委员会制定的可持续房地产发展公
司绿星评级制度的要求。

投资者期望/指数：债券发行人应在发行债券的过程中，
慎重考虑其目标投资者的需求及投资指数。某些投资者可
能对债券有特定或最低要求。例如，绿色债券投资者可能
会考虑发行人的信用评级、债券价格、环境目标、融资项

目，以及报告和鉴证类型。另一些投资者可能不会投资整
体业务被认为不够绿色的机构发行的债券。

咨询专家或专业人员的指导意见有助企业制定绿色债券标
准。毕马威建议发行人与利益相关者 (如目标投资者和非政
府组织) 检验债券标准，以减低被认为不够 “绿色” 的风
险。

 

15 绿色债券原则 (2014)《发行绿色债券的自愿性流程指引》
16 气候债券倡议组织 (2011)《气候债券准则：框架原形1.0版》 

“绿色债券定义的规范化对市场未来的
公信力至关重要。如果有太多发行人的
绿色债券资质受到质疑，可能会令未来
的投资者和发行人失去信心，进而影响
市场发展。我认为，不断更新的指引及
标准制定机构 (包括绿色债券原则和气候

债券准则) 之间更为紧密的配合将给市场带来好处。

与此同时，我建议发行人只发行符合经检验标准的绿
色债券，避免不符合市场标准的环保节能项目。适于
发行的债券应与我们面临的重大环境挑战如气候变
化、水资源短缺息息相关。发行人还应避免为具有争
议性的项目募集资金。”

毕马威可持续发展报告和鉴证服务全球主管 
Wim Bartels

© 2015毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”) 是与毕马威国际独立成员所网络相关联的瑞士实体，毕
马威国际不提供任何客户服务。
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3. 企业发行绿色债券后应针对哪些
事项进行报告? 

随着市场不断发展并渐趋成熟，毕马威预计更多发行人将
针对绿色债券状况刊发年度报告，并披露其投资的环境效
益。毕马威建议，债券发行人在债券年期或项目投资期
间，应 (按照绿色债券原则) 定期 (至少每年) 就项目实现的
环境及/或社会效益出具报告。

为了确保绿色债券市场保持长期公信力，投资者及其他利
益相关者需要验证所投资的项目确实达到了预期的环境效
益。毕马威预计，日后会有更多呼声要求绿色债券发行人
披露相关信息。

发行人应预先设计监控和评估程序，实施关键绩效指标和
数据收集系统以监控项目的环境效益。这将有助于企业降
低无法证明绿色债券已达到环境目标的风险或避免夸大投
资项目环境效益的指控。

发行人可得益于新兴的量化方法(如毕马威真实价值 (KPMG 
True Value) 17)，以财务术语量化债券所创造的环境和社会效
益。量化社会和环境价值，以投资者较容易了解和比较的
词汇清楚地向投资者和其他利益相关者传达债券的正面效
益。

绿色债券绩效报告应包括哪些事项？ 
“一家公司的绿色债券绩效报告方法与
该公司的可持续发展绩效报告方法并没
有任何差异。因此发行人可采用现有的
可持续发展报告准则和框架（如全球报
告倡议）。我认为一份良好的绿色债券

绩效报告应： 

• 披露发行人管理和追踪募集资金，以及监控投资项
目环境效益的方法

• 确定监控和报告投资项目环境效益的指标

• 陈述短期至长期目标，以便用来衡量进度

• 披露绿色债券的环境效益，并报告实现目标的进度

• 表明报告信息是否经独立第三方鉴证。”

毕马威可持续发展服务全球主管 
Adrian King

17 有关毕马威真正价值详情，请参阅 www.kpmg.com/truevalue

 “根据我的经验，投资者越来越关注气候融资的环境效益。欧洲投资银行 (EIB)目前是唯一一家针对个别
项目和总体业务运营层面报告温室气体排放 (GHG) 数据绝对值和相对值的国际融资机构。在可再生能源和
节能政策方面，欧洲投资银行的“绿色债券”—— 气候意识债券可提供支出方面的可靠信息以补充这一数
据。债券募集资金按投资者事先知悉的准则分配支付经筛选的实际款项。欧洲投资银行定期在其通讯中报
告投资项目及预期影响以对投资者负责。可持续发展报告详细汇报CAB分配，财务报表则列报总额。这个
高透明度的方法，加上独立第三方对可持续发展报告和财务报表的审计，有助于推动绿色债券市场的可持
续发展。”

欧洲投资银行 
欧元融资业务副主管 
Aldo M. Romani 
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4. 企业该寻求哪种类型的外部评估？

18 国际气候与环境研究中心  (2014)《国际气候与环境研究中心有关绿色债券投资第二意见的框架》
19 绿色债券原则 (2014)《发行绿色债券的自愿性流程指引》
20 毕马威 (2013)《毕马威2013年企业社会责任报告》

如果债券的绿色资质受到质疑，发行人将可能承受潜在的声誉风险。因此，发行人往往会寻求外部顾问机构协助制定绿
色债券标准和流程。同样，投资者也要求有证据证明发行机构对使用和管理募集资金实施严格标准，且发行机构应确保
募集资金真正投放于预期的绿色项目。

毕马威认为，发行人混淆了第二意见和独立的第三方鉴证，实际上两者是有着不同目标和优点的方法。

第二意见
第二意见咨询，常被称为“第二意见”是由外部专家对债
券的绿色特征提供意见，特别是环境咨询。该咨询重点复
核发行人用来筛选资助项目的环境标准（见绿色债券原则
的“募集资金用途”标准定义）。该方法可使得发行人确
认其达到适当的 “绿色”标准，亦令投资者确认发行人有
计划合理投资募集资金18。

“第二意见”的局限在于其只提供前瞻性的见解，并无提
及债券是否已按计划在管理。意见提供者所采用的流程可
能缺乏一致性或透明度，咨询结果不一定会被披露，因为
债券投资者有权决定是否向公众披露相关意见。

独立的第三方鉴证
绿色债券原则确认第三方独立鉴证是最严格的评估方式19

。第三方独立鉴证广泛应用于财务和非财务报告，由专业
审计人员按照《国际鉴证准则第3000号》 (ISAE 3000）等
国家及/或国际专业准则)和相关的质量及独立的专业准则执
行，以确保鉴证方独立于债券发行人。

对于绿色债券，第三方可针对债券标准、项目筛选和评
估、追踪募集资金的内部流程、环境效益的非财务数据及
编制进度报告流程等方式提供鉴证。

第三方鉴证令投资者确信债券发行人追踪及管理募集资金
的流程或项目效益的报告流程是健全的。在债券年期内还
可追溯采用第三方鉴证结果，为债券运用募集资金的绩效
提供鉴证。

绿色债券鉴证的未来发展
“对于机构投资者而言，债券市场目前
有点像“蛮荒西部”，市场参与者需要
积极拓展，以进取的态度开展营销，而
既定规则却屈指可数。投资者需要确认
他们所投资的绿色债券资金被妥善地分

配到符合条件的项目，继而获得预期的效益。随着市
场迅速增长，目前市场流行的验证形式往往包括顾问
或研究人员对发行人的整体计划出具“第二意见”。
但我认为，鉴证应按照专业准则执行，应对企业既定
的绿色标准及相关系统和控制提供独立评估。

负责任的投资者渐渐会发现他们需要此类独立鉴证，
以满足其自身的治理和风险管理政策需要。预计鉴
证服务将与企业责任报告的第三方鉴证服务同步发 
展20。”

毕马威加拿大 
可持续发展服务 
Bill Murphy
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5. 如何避免“漂绿”的指控？ 
由于绿色债券缺乏规范化定义，以致人们无法确定是否所
有的绿色债券都是“绿色”。如果出现以下情况，发行人
将可能承受声誉风险和“漂绿”指控：

• 债券募集资金所投资的项目对部分利益相关者来说不
够“绿色”

• 核心业务活动被视为不可持续发展。例如，有些利益相
关者批评能源公司发行绿色债券以募集资金发展可再生
能源项目，但同时又参与核电项目21 

• 发行人对募集资金的追踪和管理尚未到位，难以确保它
们仅投放于计划的项目。某些发行人的募集资金管理遭
到批评，例如他们在项目的发展阶段将未分配的募集资
金暂时投放于非绿色基金

• 发行人无法证明募集资金已用来实现绿色目标，且募资
项目已取得环境效益

毕马威认为，发行人可通过以下方式维护其绿色债券的公
信力：

• 根据不断更新的指引和准则清晰界定绿色债券标准：采
用严格和透明的方法界定被称为“绿色”的债券（参阅
第5页第2部分）。

• 保持对投资者的透明度：我们建议发行人向潜在的投资
者披露债券标准，避免他们对募集资金的运用产生误
解。  

• 制 定 严 格 的 管 理 流 程 和 控 制 措 施 ： 我 们 建 议 发 行 人
按 照 绿 色 债 券 原 则 制 定 流 程 和 监 控 措 施 。 该 原 则 要
求 发 行 人 披 露 募 集 资 金 的 运 用 ， 并 显 示 投 放 资 金
额 与 债 券 期 内 的 投 资 水 平 相 匹 配 2 2。 发 行 人 应 确 保
所 募 集 的 资 金 数 额 与 项 目 成 本 一 致 ， 而 且 有 足 够
的 开 展 中 或 计 划 中 绿 色 项 目 以 供 投 放 募 集 资 金 。 

发行人应提前计划如何处置未能即时投放的资金。投资
者可能要求发行人证明募集资金未被投放于非绿色基金
或“非绿色”(“棕色”) 项目。气候债券准则要求发行人
披露不符合既定准则的募集资金用途23。毕马威建议发行
人应准备向第三方提供证据，证明其已设立追踪机制和
流程以确保募集资金的投放与债券条款一致，从而增强
投资者的信心。

• 计量并报告环境效益：考虑如何在债券或募资项目年期
内，监控并定期报告实现环境及/或社会目标的进度（参
阅第8页第3部分）。

• 选择适当的鉴证类型：考虑寻求独立的第三方鉴证，以
加强投资者对流程、监控和报告信息的信心（参阅第9页
第4部分）

21 http://uk.reuters.com/article/2014/10/14/us-climatechange-summit-zurich-  
         insurance-idUKKCN0I31BA20141014.  检索日期2015年3月3日 
22 绿色债券原则 (2014)《发行绿色债券的自愿性流程指引》
23 气候债券倡议组织 (2011)《气候债券准则：框架原形1.0版》

“虽然第二意见有助发行人界定其使用
募集资金的标准 (什么是“绿色”)，但
投资者仍然可对募集资金管理、持续报
告和绩效提出质疑。在发行绿色债券之
前，企业需制定严格的流程和控制措
施，以根据绿色标准筛选项目和管理募

集资金。这有助于增加资金在债券发行后投资于预期
项目的机会。第三方独立鉴证可使投资者及其他相关
利益者确信发行人已设立了相关的标准和流程。” 

毕马威英国 
可持续发展服务 
Paul Holland
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结论
随着绿色债券市场的持续发展，绿色债券为公私营机构提供了重要的资金来源，使其有机会为具有重大环境和社会效益
的活动募集资金。然而，市场风险和挑战从来不会消失。如果市场需要建立公信力并确保长期快速增长，我们需要解决
不少问题：例如对绿色债券的定义莫衷一是；追踪、管理和报告募集资金的要求不明确；以及对信息披露鉴证没有强制
要求。毕马威预计未来两三年内，针对募集资金和项目绩效的投放、管理及报告指引和要求可能会收紧，准则模式或认
可实践模式将趋于具体化。

规范化准则的出台有助降低发行人的交易成本，推动绿色债券的发行，提升投资者对绿色债券的兴趣和信心，因此可为
市场带来积极影响。

债券发行人应立即采用严格的方法管理绿色债券的募集资金，而不是坐等强制性要求的出台。这不仅有助提升发行人对
投资者、承销商和评级机构的公信力，同时可减低自身声誉风险。由于绿色债券属于长期融资工具，发行人在债券年期
内及之后都需要承担声誉风险，因此发行人应从发行债券之日起便尝试降低声誉风险。
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我们可提供的协助 
毕马威成员所为各行各业的客户提供财务及可持续发展策略咨询服务，凭藉丰富的经验，毕马威全球网络享有领先同侪
的优势。从绿色债券发行至债券到期后的整个周期，毕马威资本咨询和可持续发展服务的专业人员可共同为绿色债券发
行人提供对市场的深入见解和整合发行方案。

纵观全球，毕马威成员所已为首批发行绿色债券的企业提供咨询和鉴证服务，客户遍布澳大利亚、英国、法国和印
度。2011年，毕马威成为首家获气候债券准则绿色债券验证资格的大型会计师事务所，成员所将继续在准则和指引的发
展中发挥积极作用。

毕马威专业人员将为客户评估融资和环境目标，评估拟定的融资结构，并协助客户制定管理募集资金及监控进度的流程
和控制措施。我们可就绿色债券发行人的项目筛选原则合规情况、募集资金管理及进度报告提供独立的第三方鉴证服
务。毕马威成员所将为贵公司提供熟悉多个领域的精英团队，而不是笼统的建议和泛泛而谈的方案。

毕马威绿色债券服务

毕马威在包括准备、执行、报告到利益相关者管理的
整个绿色债券周期内为贵公司提供协助。

融资方案审核

• 审核并评估融资目标和方案，协助贵公司优化资本
结构及善用债务市场的投资需求

• 确定理想的融资渠道

• 为管理层提供意见 

制定绿色债券标准

• 按照现有的良好实践模式和投资者/业务需求，制定
绿色债券框架和“绿色”（募集资金用途）标准

• 协助制定项目筛选和评估标准

• 制定管理募集资金的标准，审核资金管理流程和控
制措施

• 按照行业良好实践模式和不断更新的指引/准则（绿
色债券原则、气候债券准则）进行绿色债券框架基
准评比 

执行

• 就向潜在投资者陈述信贷状况和绿色资质提供建议

• 就债务的发行流程提供咨询服务(包括挑选主管经
理、关键商业条款咨询)

• 就与其他利益相关者 (包括信用评级机构) 沟通提供
咨询意见

• 如果客户已制定内部框架，毕马威可就募集资金的
用途和管理、项目筛选和评估以及发行人已制定的
流程和控制措施提供第三方独立鉴证服务。

监控和报告

• 协助制定绩效指标和项目评估指标，以监控并报告
财务和环境效益

• 协助以内部和外部利益相关者为对象的报告。

第三方独立鉴证

• 就发行人筛选项目、管理募集资金的流程和控制措
施以及发行人的进度报告提供第三方独立鉴证服
务。

利益相关者管理

• 完成债券投资者研究调查，从债券持有人的角度提
供独立和不偏不倚的意见，了解债券持有人的绿色
计划及对未来发行债券的需求

• 目前债券持有状况的简介(将新的绿色投资者与现有
的债券持有人作对比)

联系我们

毕马威气候变化和可持续发展服务环球卓越研究
中心

sustainabilityservices@kpmg.com 
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