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Klasyfikacja obligacji finansujacych dziatania zwigzane ze zrébwnowazonym rozwojem determinowana jest gtéwnie
przez cel emisji. Forma prawna tych instrumentéw jest kwestig wtérna i nie wptywa na mozliwos$¢ uznania danej
emisji za zielona. W tym kontekscie na rynku polskim nie wystepuja przeszkody prawno-regulacyjne dla emitowania
zielonych obligacji.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na sukces emisji zielonego dfugu jest wiarygodnos$¢ wsréd inwestorow
oczekujacych, ze srodki pozyskane przez emitenta zostana faktycznie przeznaczone na finansowanie dziatan
zréwnowazonych i tym samym nie wystapi tzw. greenwashing. Dlatego pozadane jest korzystanie przez emitentéw
z powszechnie uznawanych standardéw takich jak Green Bond Principles czy Climate Bonds Standard.

Jednoczesnie, uczestnicy rynku dostrzegaja konieczno$¢ harmonizacji ram prawnych emisji zielonych obligaciji,
kryteriow kwalifikowalnosci finansowanych nimi projektéw oraz wymaganych od emitentéw ujawnien. Na poziomie
unijnym trwaja prace nad europejskim standardem zielonych obligacji, spéjnym z przyjetym systemem klasyfikacji
zréwnowazonych dziatalnoéci gospodarczych, czyli Taksonomig UE.

Dostosowywanie portfeli aktywow w reakcji na nowe wymogi transparentnosci w zakresie zgodnosci
dokonywanych inwestycji z Taksonomia bedzie katalizatorem zmian w preferencjach inwestycyjnych uczestnikéw
rynku w kierunku instrumentéw finansowych o zréwnowazonym profilu.

Kluczowymi determinantami decyzji o emisji zielonych obligacji sa korzysci wizerunkowe dla emitenta, zwiekszony
popyt ze strony inwestoréw i rozszerzenie ich bazy, potencjalnie korzystniejsze warunki cenowe zielonego dtugu
(tzw. greenium) oraz wystepowanie ewentualnych korzysci regulacyjnych. Na popyt moze wptywac¢ na przyktad
zakwalifikowanie obligacji do jednego z zielonych indeksow.

Z punktu widzenia inwestoréw czynnikami wptywajacymi na decyzje o nabyciu zielonych obligacji sa kwestie
Zwigzane z zarzadzaniem wiasna ekspozycja na ryzyko klimatyczne, dostosowaniem sie do zmian regulacyjnych oraz
korzysciami wizerunkowymi. Jednoczes$nie, sposréd gamy dostepnych narzedzi inwestowania zréwnowazonego,
zielone obligacje sa instrumentem generujacym ekspozycje na tradycyjne i znane inwestorowi rodzaje ryzyka
finansowego, a jedynym dodatkowym czynnikiem ryzyka jest mozliwo$¢ wystgpienia greenwashingu.

Wielu inwestoréw posiada kompleksowe strategie inwestycyjne o zréwnowazonym profilu. Moga sie one opierac¢
na wylaczeniu aktywoéw z sektora paliw kopalnych, zbrojeniowego czy tytoniowego. Coraz czesciej strategie te
koncentruja sie na inwestowaniu wyfacznie w aktywa o jednoznacznie zielonym profilu.

JUDSUMOWAN
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Plany inwestycyjne i strategie rozwojowe polskich miast oraz przedsigbiorstw niefinansowych wskazuja na
znaczacy potencjat rozwojowy rynku zielonych obligacji wsréd emitentéw komunalnych i korporacyjnych, gtéwnie
w sektorach energetyki, transportu i budownictwa.

Kluczowymi barierami dla rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce sg aktualnie dodatkowe koszty organizacji
emisji zwigzane z przygotowaniem ram zielonych obligacji i zewnetrzng weryfikacjg oraz wyzwania o charakterze
operacyjnym. Réwniez kwestia wystepowania nizszego kosztu kapitatu przy emisjach zielonych nie jest
jednoznaczna.

Uczestnicy rynku dostrzegaja potencjat do popularyzacji zielonych obligacji komunalnych wsréd inwestorow
detalicznych w przypadku zwiekszenia dostepnosci rynku diugu komunalnego dla tego segmentu klientow.

Kierunkowe rekomendacje mogace przyczyni¢ sie do pobudzenia rozwoju rynku zielonych obligacji komunalnych
i korporacyjnych w Polsce obejmuja dziatania kierowane zaréwno do emitentéw tych instrumentoéw, jak tez
inwestorow. Naleza do nich:

| Eliminacja lub ograniczenie dodatkowych kosztéw zwigzanych z emisja zielonych obligacji poprzez ustanowienie
programu grantowego na czesciowe pokrycie dodatkowych kosztéw wynikajacych z zielonego charakteru emisji
oraz utworzenie polskiej instytucji przeprowadzajacej niezalezna zewnetrzna ocene wiarygodnosci zielonych
celéw emisiji.

| Posrednio, koszty emisji moga zosta¢ ograniczone takze przez utworzenie Centrum Kompetencji w zakresie
Zielonych Obligacji, ktére wspieratoby podmioty w przygotowaniu sie do organizacji pierwszej zielonej emisiji.

| Rozwazenie wprowadzenia mechanizmu zachet dla emitentéw i inwestoréw.

| Rozszerzenie bazy inwestoréw poprzez opracowanie i wdrozenie platformy umozliwiajacej inwestorom
indywidualnym zakup zielonych obligacji komunalnych bez koniecznosci posiadania rachunku maklerskiego
lub z bardzo prostym i bezkosztowym dla inwestora procesem zatozenia rachunku maklerskiego w dowolnym
podmiocie oraz uregulowanie mozliwosci finansowania sie samorzadéw za pomoca rozwiazan quasi-
crowdfundingowych, na wzér brytyjskich Community Municipal Investments.

| Dziatania edukacyjne i promocyjne oraz wspierajace transparentnos¢ rynku, w tym organizacja szkolen oraz
opracowanie i wdrozenie polskiej Platformy Zréwnowazonych Finansow.
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‘ ’ — Ograniczanie postepujgcych zmian klimatu oraz
przeciwdziatanie wynikajagcym z nich zagrozen wymaga

ogromnych inwestycji w transformacje globalne;j

gospodarki na niskoemisyjna. Sfinansowanie tych

o inwestycji i osiggniecie zatozonych celow klimatycznych
wymaga zaangazowania nie tylko rzadéw panistw i sektora
samorzadowego, ale réwniez zmobilizowania srodkéw
prywatnych. Podejmowane na poziomie globalnym oraz

z europejskim strategiczne inicjatywy polityczne i dziatania

regulacyjne maja na celu uspojnienie przeptywow
finansowych z celami $srodowiskowymi i spotecznymi.

W inicjatywy te wpisuje sie przyjeta przez Rade Ministrow
w 2019 r. Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK),
ktéra wyrdznia dziatania w obszarze zréwnowazonego
finansowania, obejmujace miedzy innymi analize
mozliwosci rozwoju rynku zielonych obligacji —
instrumentu dtuznego, ktéry jest wskazywany jako

jedno z narzedzi efektywnie wspierajacych finansowanie
transformacji gospodarki w kierunku niskoemisyjnym.

KPMG przygotowato niniejsza publikacje w ramach
realizacji okreslonego w SRRK dziatania nr 87, dotyczacego
przeprowadzenia analizy mozliwosci dalszego rozwoju
rynku zielonych obligacji w Polsce. Publikacja zostata
przygotowana we wspotpracy z Ministerstwem Finansow,
ktére petni wiodaca role we wdrozeniu SRRK. Sam
projekt wdrozenia SRRK jest prowadzony we wspotpracy
z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (EBOR)

i z wykorzystaniem srodkéw Komisji Europejskiej

w ramach Programu Wspierania Reform Strukturalnych
(Structural Reform Support Programme).

Mamy nadzieje, ze niniejsza publikacja spotka sie

z Panstwa zainteresowaniem i stanowi¢ bedzie wktad
w dalszy rozwoj polskiego rynku zielonych obligaciji,

a tym samym przyczyni sie do budowy zielonego

i zrownowazonego rynku kapitatowego.
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W dobie rosnacych obaw o przysztos¢ naszej planety i coraz
ambitniejszej polityki srodowiskowej, nie sposéb wyobrazi¢
sobie budowe nowoczesnego centrum finansowego bez
produktéw i ustug powiazanych z celami klimatycznymi.
Zréwnowazone finanse na dobre zagoscity juz na rynkach
kapitatowych. Szacuje sie, ze do korica 2025 roku, jedna
trzecia wszystkich globalnych aktywoéw finansowych bedzie
powigzana ze zréwnowazonym rozwojem. Na dynamiczny
rozwoj rynkéw zréwnowazonych aktywow wptywa

kilka czynnikéw, w tym przede wszystkim regulacje,

ryzyko klimatyczne i wymagania samych inwestorow,

a w szczegolnosci ich nowych pokolen.

Istotna role w tym trendzie odgrywaja zielone obligacje,
ktore umozliwiajg pozyskanie kapitatu na rozwdj
zeroemisyjnych projektow w takich sektorach jak
energetyka, transport czy gospodarka obiegu zamknietego.
Wedtug Climate Bonds Initiative, warto$¢ wyemitowanych
dotad na Swiecie zielonych obligacji przekroczyta

w 2021 roku 1.5 bln dolaréw i wcigz dynamicznie rosnie.
Jednoczesnie rozwijaja sie takie instrumenty jak obligacje
spoteczne i zrbwnowazone, ktére poza farmami wiatrowymi
czy autami elektrycznymi, finansuja takze programy
spoteczne wspierajace sprawiedliwg transformacje.

Z rosngcym zainteresowaniem inwestoréw spotykaja

sie takze obligacje powigzane z celami zrownowazonego
rozwoju (sustainability-linked bonds), umozliwiajace
pozyskanie finansowania chocéby na cato$ciowa realizacje
strategii neutralnosci klimatycznej.

Zielone obligacje nie sg nowoscia. Pierwsze takie
instrumenty wyemitowane zostaty ponad prawie
pietnascie lat temu przez Europejski Bank Inwestycyjny

i Bank Swiatowy. Jednak dopiero Porozumienie Paryskie

z 2015 roku przyniosto znaczne przyspieszenie w tym
obszarze. Liderka zielonych emisji pozostaje jak dotychczas
Europa, w szczegolnosci podmioty z krajow takich jak
Francja, Holandia, Niemcy czy Szwecja. Unia Europejska

ladajacej sie z niezaleznych spotek

warancji. Wszelkie prawa zastrzezone
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przoduje tez w wyznaczaniu kryteriéw zielonosci. To
wtasnie w Brukseli tocza sie obecnie prace nad prawnym
uregulowaniem europejskiego Standardu Zielonych
Obligaciji.

Polski rynek kapitatowy jest wysoko rozwiniety na tle
innych rynkéw w regionie, zaréwno pod wzgledem
kapitalizacji i ptynnosci warszawskiej gietdy, jak

i dostepnosci kapitafu dla przedsiewzie¢ na wczesnym
etapie rozwoju. Polska byta takze pierwszym na Swiecie
krajem, ktory w 2016 r. wyemitowat zielone obligacje
skarbowe, a od tamtego czasu miaty miejsce cztery takie
emisje. Zatem, cho¢ potrzeby zwigzane z finansowaniem
transformacji w kierunku zeroemisyjnym sg w naszym kraju
wysokie, mamy juz w tym obszarze cenne do$wiadczenie,
z ktoérego skorzystaty inne panstwa. Wazna role petni w tym
kontekscie Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK),
ktéra zaktada szereg dziatan zwigzanych ze zrbwnowazonym
finansowaniem.

Mamy zatem solidne podstawy, by w naszym kraju
rozwijat sie rynek instrumentéw finansujgcych cele
zrownowazonego rozwoju. Dotychczas na emisje

zielonych obligacji zdecydowato sie w Polsce dziewieciu
emitentéw korporacyjnych i jeden samorzad. Jestem
jednak przekonana, ze to dopiero poczatek. Niniejszy raport
nie tylko analizuje kluczowe trendy rozwojowe dla rynku
zielonych obligacji w Polsce, ale takze zawiera solidna
dawke wiedzy o zielonych obligacjach dla przysztych
emitentéw i inwestoréw. Serdecznie rekomenduje Panstwu
uwazna lekture.

KATARZYNA SZWARC

Petnomocniczka Ministra Finansow
ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego
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Pojecie zrownowazonego rozwoju jest nierozerwalnie
zwigzane z dziataniami majacymi na celu ochrone srodowiska
i przeciwdziatanie kryzysowi klimatycznemu. Po raz

pierwszy pojawito sie ono w raporcie Swiatowej Komisji

ds. Srodowiska i Rozwoju ,Nasza wspdlna przysztosc”

z 1987 r., zgodnie z ktérym ,,rozwdj zrownowazony, to jest
taki rozwdj, w ktérym potrzeby obecnego pokolenia moga
by¢ zaspokojone bez umniejszania szans przysztych pokolen
na zaspokojenie ich potrzeb" (Brundtland, 1987, str. 18).
Jednak kluczowa role w przetozeniu tej definicji na konkretne
dziatania odegraty pézniejsze porozumienia miedzynarodowe,
ktérych sygnatariuszem jest réwniez Polska.

Agenda na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030

W ramach Rezolucji ONZ 2030, przyjetej w 2015 r. przez
193 panstwa cztonkowskie, wypracowano 17 Celow
Zréwnowazonego Rozwoju (Sustainable Development
Goals, SDGs), obejmujacych 169 szczegdtowych zadan do
sfinalizowania przez sygnatariuszy do 2030 r. (ONZ, 2015).

ONZ wskazuje, ze cele i zadania sa wspotzalezne

i niepodzielne, oraz zapewniaja réwnowage pomiedzy
trzema aspektami zrbwnowazonego rozwoju: gospodarczym,
spotecznym i srodowiskowym (ONZ, 2015).

GRAFIKA 1 — CELE ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU
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Porozumienie Paryskie

Porozumienie Paryskie to pierwsze w historii prawnie
wigzace globalne porozumienie w dziedzinie klimatu,
zobowiazujgce 195 panstw-sygnatariuszy do dziatari na rzecz
tagodzenia postepujacych zmian klimatycznych. Porozumienie
weszto w zycie w listopadzie 2016 r., trzydziesci dni po
sfinalizowaniu procesu jego ratyfikacji przez 55 sygnatariuszy,
odpowiadajacych tacznie za okoto 55% globalnych emisji
gazéw cieplarnianych.

Do kluczowych celéw Porozumienia Paryskiego naleza
utrzymanie wzrostu $redniej temperatury na Swiecie
nizszego niz 2°C oraz podjecie dziatan zmierzajacych ku
ograniczeniu wzrostu $redniej temperatury na $wiecie do
1,5°C, co w znaczgcy sposodb obnizytoby ryzyko i skutki
zmian klimatycznych (UNFCC, 2015).

W Porozumieniu wskazano takze na konieczno$¢
uczynienia przeptywdw finansowych spéjnymi ze

Sciezka wzrostu $redniej temperatury na Swiecie ponizej
2°C. W szczegdlnosci, dotyczy to kierowania zasobdw
finansowych na dziatania zwigzane z ograniczaniem emisji
gazéw cieplarnianych oraz wspieraniem rozwoju odpornego
na zmiany klimatyczne (UNFCC, 2015).
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2. Czym sa zielone obligacje?

1.-Wprowadzenie

Polityki europejskie

Ten ostatni cel znalazt odzwierciedlenie w politykach Unii
Europejskiej. W opublikowanym w marcu 2018 r. raporcie’,
ekspercka grupa dziatajgca pod egida Komisji Europejskiej
okreslita sygnowanie Porozumienia Paryskiego mianem
wydarzenia przetomowego w skali $wiata, kierujgcego

nas w strone niskoemisyjnego modelu gospodarczego,

w ktérym inteligentne technologie i powszechne korzystanie
z odnawialnych zrodet energii przyczynia¢ sie beda do
poprawy jakosci zycia. Raport wskazuje, ze terminowe
wypetnienie celéw zawartych w Porozumieniu Paryskim
wymagac¢ bedzie aktywnych dziatar nierozerwalnie
zwigzanych ze znacznymi naktadami inwestycyjnymi na rzecz
zréwnowazonego rozwoju, szacowanymi na okoto 180 mid
euro inwestycji rocznie do roku 2030. Podkreslono, ze do
realizacji inwestycji tej skali niezbedna bedzie aktywizacja
nie tylko sektora rzadowego i samorzadowego, ale takze
prywatnego (finansowego i niefinansowego) w obszarze
pozyskiwania zréwnowazonego finansowania (EU HLEG,
2018).

W ramach zawartego w raporcie Planu dziatan (Action
Plan) na rzecz stworzenia spojnych regulacji w obszarze
zréwnowazonego finansowania, przyjeto rozporzadzenie
w zakresie tzw. Taksonomii2. Wprowadza ono system

3. Europejski rynek zielonych obligacji
komunalnych i korporacyjnych

4. Zielone obligacje komunalne
i korporacyjne w Polsce

jednolitej klasyfikacji zrownowazonej dziatalnosci, ktéry
bedzie docelowo poparty szczegdtowymi kryteriami
technicznymi dla identyfikacji dziatalnosci zréwnowazonych
$rodowiskowo w poszczegodlnych sektorach gospodarki oraz
obowigzkami raportowania dziatari zgodnych z Taksonomia
przez przedsiebiorstwa, zarzadzajgcych aktywami, instytucje
kredytowe i firmy inwestycyjne. Celem Taksonomii jest
transparentne i jednoznaczne okreslenie dziatalnosci
gospodarczej spetiajacej kryteria zréwnowazonego rozwoju.
Sprecyzowanie jednolitych wymogdw sprawozdawczych

i okreslenie wskaznikéw finansowych do pomiaru

zielonych inicjatyw ma na celu zwiekszenie przejrzystosci

i zapobieganie tzw. greenwashingowi poprzez dostarczanie
inwestorom informacji o dostosowaniu do Taksonomii.
Przedsiebiorstwa niefinansowe beda zobowigzane do
ujawniania czesci przychodéw, nakfadéw inwestycyjnych
oraz kosztéw operacyjnych zgodnych z Taksonomia,

a w przypadku instytucji finansowych gtéwnym
wskaznikiem zielonos$ci aktywow bedzie tzw. Green Asset
Ratio (GAR), informujacy o udziale ekspozycji finansujacych
dziatalno$¢ gospodarcza zgodna z Taksonomia w tacznej
kwocie aktywdw banku. Taksonomia, jako narzedzie
adresowane miedzy innymi do inwestoréw, stanowic
bedzie takze podstawe dla przysztego europejskiego
standardu dotyczgcego zielonych obligacji (EU Green Bond
Standard, EU GBS).

' Raport Wysokopoziomowej Grupy Eksperckiej ds. zréwnowazonego finansowania (High-Level Expert Group on sustainable finance) pt. ,,Financing a sustainable European economy”
2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ufatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace

rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U.UE.L.2020.198.13 z dnia 2020.06.22)
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Kluczowym krokiem na drodze do finansowania
zréwnowazonego rozwoju w Europie jest Europejski
Zielony tad (European Green Deal, EGD). W jego ramach
opublikowano w styczniu 2020 r. Plan inwestycyjny na rzecz
zrownowazonej Europy (Sustainable Europe Investment
Plan). Plan ma zmobilizowa¢, za posrednictwem budzetu
UE i powigzanych instrumentéw, co najmniej 1 bin euro
prywatnych i publicznych inwestycji w zréwnowazony rozwgj
w nadchodzacym dziesiecioleciu. W te inicjatywe wpisuje
sie opublikowana 6 lipca 2021 r. przez Komisje Europejska
Strategia dotyczaca finansowania transformacji w strone
gospodarki zréwnowazonej (Strategy for financing the
transition to a sustainable economy). Obejmuje ona miedzy
innymi nastepujace dziatania:

e rozszerzenie Taksonomii o dziatania wspierajace
transformacje przedsigbiorstw w kierunku gospodarki
niskoemisyjnej oraz dodatkowy zakres dziatalnosci
uznawanych za zréwnowazone srodowiskowo,

e opracowanie raportu dotyczacego taksonomii dziatan
zréwnowazonych spotecznie,

e  opracowanie rozwigzan utatwiajacych dostep do
zréwnowazonego finansowania dla mniejszych
podmiotéw gospodarczych oraz analiza mozliwosci
wykorzystania cyfrowych technologii do popularyzaciji
zréwnowazonego finansowania,
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e integracja ryzyka ESG (Environmental, Social and
Governance — czynniki srodowiskowe, spoteczne
i zwiazane z fadem korporacyjnym) do systemoéw
zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych oraz
rozszerzenie zakresu sprawozdawczosci obowigzkowej
dla instytucji finansowych w obszarze ESG,

e  opracowanie systemu monitorowania poczynionych
przez instytucje finansowe postepéw w zakresie
zréwnowazonego finansowania oraz praca nad
zapewnieniem adekwatnego odzwierciedlenia aspektow
zréwnowazonego rozwoju W sprawozdawczosci
finansowej (Komisja Europejska, 2021a).

Powyzsze inicjatywy Komisji Europejskiej jasno wskazuja

na coraz bardziej dynamiczne i konkretne dazenia do
zwiekszenia finansowania zréwnowazonych inwestycji

oraz istotna role instytucji finansowych w planowanych
dziataniach. Jednoczesnie, jest jasne, ze kwestie ochrony
$rodowiska i przeciwdziatania kryzysowi klimatycznemu

sg tematem priorytetowym na europejskiej agendzie
regulacyjnej, takze w obszarze rynku finansowego.

W zwiazku z tym, mozna oczekiwac¢ nie tylko coraz

wiekszej liczby zréwnowazonych $rodowiskowo inicjatyw

i inwestycji, ale i sukcesywnych zmian w preferencjach
inwestycyjnych uczestnikdéw rynku. Sg one réwniez zwigzane
z dostosowywaniem portfela w reakcji na nowe wymogi
sprawozdawcze dotyczace ujawniania wskaznikéw zielonosci
dokonywanych inwestycji, np. wskaznika GAR.
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Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK) przyjeta
przez Rade Ministréw w dniu 1 pazdziernika 2019 r.2 wpisuje
sie w gospodarcza strategie rozwoju Polski‘. SRRK jest
pierwszym szczegotowym i kompleksowym planem rozwoju
polskiego rynku kapitatowego, obejmuje lata 2019-2023, a jej
celem jest istotne podniesienie konkurencyjnosci tego rynku.

SRRK obejmuje takze obszar zréwnowazonego
finansowania, tym samym wpisujac sie w strategiczne,
globalne i europejskie inicjatywy na rzecz zrbwnowazonego
rozwoju. W tym kontekscie, celem SRRK jest nie tylko
efektywne wsparcie finansowania transformacji gospodarki
w kierunku zeroemisyjnym przez sektor prywatny, ale takze
wykorzystanie nowych trendéw do rozwoju i budowania
przewag konkurencyjnych polskiego rynku kapitatowego
(Szwarc, 2021) (Skuza i Modzelewska, 2020). Polska byta
pierwszym krajem na Swiecie, ktéry w 2016 r. wyemitowat
zielone obligacje na kwote 750 mIn euro. Od tamtego czasu
miaty miejsce cztery takie emisje, a z polskich doswiadczen
skorzystaty inne panstwa (Nowak, Zima i Lipiec, 2020). Jak
wskazuja eksperci, emisja zielonego dfugu skarbowego
czesto jest asumptem do rozwoju rynku w segmencie
komunalnym i korporacyjnym (Robins i Szwarc, 2020).
Polska posiada zatem solidne podstawy nie tylko do
rozwoju rynku zielonych obligacji, ale takze innych obszarow
zréwnowazonych finanséw.
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W tym obszarze SRRK wskazano nastepujace dziatania do
realizacji:

Powotanie grupy roboczej Rady Rozwoju Rynku
Finansowego ds. zréwnowazonego finansowania
(Dziatanie nr 86).

2. Analiza mozliwosci dalszego rozwoju rynku
zielonych obligacji w Polsce (Dziatanie nr 87).

3. Podjecie dwutorowych dziatari edukacyjnych
i promocyjnych w zakresie zréwnowazonych inwestycji
i produktéw (Dziatanie nr 88).

4. Analiza zasadnos$ci wprowadzenia przez GPW
Benchmark wskaznika niskoemisyjnosci (Dziatanie
nr 90).

Niniejszy raport ma na celu realizacje dziatania nr 87, to jest
przedstawia analize mozliwosci dalszego rozwoju rynku
zielonych obligacji (i pokrewnych instrumentéw dfuznych)
w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem obligacji
komunalnych i korporacyjnych.

3 Uchwata nr 114 Rady Ministréw z dnia 1 pazdziernika 2019 r. w sprawie przyjecia Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (M.P. 2019 poz. 1027 z dnia 25.10.2019)
4 Uchwata nr 8 Rady Ministréw z dnia 14 lutego 2017 r. w sprawie przyjecia Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.)

(M.P. 2017 poz. 260 z dnia 15.03.2017)
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Whbrew pozorom, zielone obligacje nie roznia sie
diametralnie od tradycyjnych instrumentéw dtuznych. Tym
mianem (badz, odpowiednio, obligacji zréwnowazonych

lub spotecznych) okresla sie diuzne papiery wartosciowe,

w ramach emisji ktérych emitent pozyskuje zwrotne

Srodki pieniezne przeznaczane na realizacje inwestycji lub
dziatan wspierajacych zrownowazony rozwoj. Definicje tych
instrumentéw — spdjne koncepcyjnie miedzy soba — mozna
znalez¢ np. w niewigzacych wytycznych uznawanych przez
uczestnikoéw rynku: Green Bond Principles, Social Bond
Principles, czy Sustainability Bond Principles® lub w projekcie
unijnego rozporzadzenia dot. europejskich zielonych obligacji
(EU GBS)®.

W oparciu o niewigzace prawnie, lecz powszechnie
stosowne przez uczestnikow rynku, globalne standardy,
mozna wyrézni¢ nastepujace rodzaje obligacji finansujacych
dziatania zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem.

GRAFIKA 2 — KLASYFIKACJA RODZAJOW OBLIGACJ! FINANSUJACYCH ZROWNOWAZONY ROZWOJ

Obligacje zrownowazone

Obligacje powigzane ze zrdwnowazonym rozwojem

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Zielone obligacje Obligacje spoteczne

Obligacje transformacyjne

Obligacje pandemiczne

Obligacje
rozwojowe
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Green Bonds (Zielone obligacje)

Najpopularniejsza forma finansowania przedsiewzie¢
zZwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem sa zielone
obligacje (Green Bonds). Instrumenty te wyrdzniaja sie
koniecznoscig okreslenia celu emisji, ktérego realizacja ma
wplynaé pozytywnie na $rodowisko naturalne (tzw. zielony
cel emisji). Najbardziej rozpowszechnionymi na rynku
standardami emisji zielonych obligacji sg Green Bond
Principles (,,GBP") oraz Climate Bonds Standard (,,CBS")
(zobacz podrozdziat 2.2.2.).

Charakterystyke zielonych obligacji ilustruje okreslony przez
GBP katalog inwestycji spetniajgcych zielony cel emisji
(katalog otwarty), ktéry obejmuje miedzy innymi inwestycje
Zwigzane z:

energig odnawialng,
e efektywnoscia energetyczng,
e  zapobieganiem i kontrolg zanieczyszczen,
e ochrong ladowej i wodnej roznorodnosci biologicznej,
e ekologicznym transportem,
e zrownowazong gospodarka wodna i $ciekowa,
e adaptacjag do zmian klimatycznych,
e zielonym budownictwem (ICMA, 2021a).

W Parlamencie Europejskim trwaja prace nad ustanowieniem
ram prawnych dotyczacych europejskiego standardu
zielonych obligacji (EU GBS). 6 lipca 2021 r. opublikowany
zostat wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w tej sprawie.

5 Wytyczne wydawane przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynkéw Kapitatowych (International Capital Market Association, ICMA), dostepne na stronie

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/

& Whiosek 2021/0191 (COD) dotyczacy Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji z dnia 6 lipca 2021 r.,

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391
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Transition Bonds (Obligacje transformacyjne)

Do obligacji finansujacych zréwnowazony rozwdj naleza
réwniez obligacje transformacyjne (Transition Bonds),

w przypadku ktérych celem emisji jest finansowanie przejscia
przedsiebiorstw na bardziej zrbwnowazony $rodowiskowo
model biznesowy, i tym samym ograniczenie negatywnego
wplywu danego przedsiebiorstwa na $srodowisko

naturalne (np. poprzez zmniejszenie emisji dwutlenku
wegla). Gléwnym czynnikiem odrézniajacym obligacje
zielone od obligacji transformacyjnych jest specyfika celu
emisji — uczestnicy rynku postrzegaja zielone obligacje

jako instrumenty finansujace konkretne projekty majgce
jednoznacznie pozytywny wplyw na $rodowisko naturalne
(np.: budowa elektrowni fotowoltaicznych czy nowoczesnych
niskoemisyjnych budynkéw), podczas gdy obligacje
transformacyjne finansujg dziatania na rzecz sukcesywnego
ograniczania negatywnego wptywu na $rodowisko dalszej
dziatalnos$ci biznesowej przedsiebiorstw z sektoréw
wysokoemisyjnych oraz zmiany modelu biznesowego ich
dziatalnos$ci na bardziej przyjazny $rodowisku naturalnemu
(np. montaz urzadzen ograniczajacych emisyjnos¢ spalania
paliw kopalnych, wigczenie energii z OZE do miksu
energetycznego spofek, itp.). Obligacje transformacyjne
bywaja postrzegane przez inwestoréw jako instrumenty
kontrowersyjne, ktére moga wykorzystywac¢ nazewnictwo
kojarzace sie ze zrownowazonym finansowaniem do dalszego
wsparcia dziatalnosci przedsiebiorstw wysokoemisyjnych
(Mills, 2021). Odpowiedzia na te watpliwosci rynku sa
dziatania Climate Bonds Initiative majace na celu wsparcie
przejrzystosci etykiety ,finansowania transformacyjnego”
(CBI, 2020a), jak rowniez mozliwe rozbudowanie
Taksonomii UE o klasyfikacje transformacyjnych dziatalnosci
gospodarczych (Komisja Europejska, 2021a).
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Social Bonds (Obligacje spoteczne)

Na rynku wystepuja takze obligacje spoteczne (Social Bonds).
Sa to instrumenty z ustalonymi celami emisji, ktérych
realizacja ma przyczyni¢ sie do osiggniecia pozytywnych
skutkéw spotecznych. Wytyczne dotyczace emisji obligaciji
spotfecznych, Social Bonds Principles, maja konstrukcje
analogiczng do GBP. Podajg one nastepujacy przyktadowy
katalog projektéw uznawanych za korzystne dla spotecznosci
i mogace tym samym stanowié cel emisji obligacji:

e zapewnienie lub promowanie przystepnej cenowo
podstawowej infrastruktury (np. czysta woda pitna,
warunki sanitarne, kanalizacja),

e zapewnienie lub promowanie dostepu do
podstawowych ustug (np. w zakresie ochrony zdrowia
i edukacji),

e zapewnienie dostepu do przystepnych cenowo
mieszkan,

e tworzenie miejsc pracy oraz zapobieganie lub fagodzenie
bezrobocia wynikajgcego z kryzyséw spoteczno-
gospodarczych,

e zapewnienie lub promowanie bezpieczeristwa
zywnosciowego i zrbwnowazonego systemu
zywnosciowego,

e zapewnienie lub promowanie rozwoju spoteczno-
ekonomicznego, a takze réwnosci i upodmiotowienia
(ICMA, 2021b).
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Pandemic Bonds (Obligacje pandemiczne)

Od roku 2020 na globalnym rynku instrumentéw: dtuznych
mozna zaobserwowac réwniez rosnaca popularnosé
podkategorii obligacji spotecznych — Pandemic bonds. Sa to
standardowe instrumenty dtuzne, ktérych cel zwigzany jest
ze zwalczaniem negatywnych skutkéw pandemii COVID-19
— szczegolnie w aspekcie spotecznym. Obligacje tego typu
emitowane byty w pierwszej potowie 2020 r. gtéwnie przez
podmioty z Chin (prawie 90% emisji) (CBI, 2021a)".

Obligacje zrownowazone (Sustainability Bonds)

Obligacje zrownowazone (Sustainaility Bonds) to.obligacje,
w ramach ktérych finansowane sa dziatania stanowigce
potfaczenie celéw emisji typowych dla obligacji zielonych

i spotecznych (ICMA, 2021c).

Obligacje powiazane ze zrownhowazonym
rozwojem (Sustainability-linked bonds)

Na rynku mozna wyrézni¢ takze tzw. obligacje powigzane

ze zrbwnowazonym rozwojem (Sustainability-linked Bonds),
ktére co do zasady finansuja ogdélng dziatalno$¢ emitenta,

a pozyskane z nich srodki nie musza by¢ przeznaczane na
konkretny cel zréwnowazony $rodowiskowo lub spotecznie
(ICMA, 2020). Tym, co wyrdznia ten rodzaj instrumentu, jest
zdefiniowanie zestawu miernikéw wptywu (KPI) dziatalnosci
emitenta na obszary zwiazane z ESG i uzaleznienie poziomu
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marzy odsetkowe] od osiggniecia przez emitenta ustalonych
w warunkach emisji poziomoéw tych KPI (np. harmonogram
ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych, harmonogram
zwiekszania udziatu odnawialnych zrédet energii w miksie
energetycznym spotki itd.).

Obligacje rozwojowe

\Warto wspomnieé, ze w ramach jednego z dziatan
wskazanych w SRRK planowane jest wprowadzenie na
polskim rynku tzw. obligacji rozwojowych, ktére moga byé
w przysztosci istotnym instrumentem finansowania polskich
potrzeb w zakresie zréwnowazonego rozwoju (Ministerstwo
Finansoéw, 2019, str. 54).

Podsumowanie

Klasyfikacja obligacji finansujacych dziatania zwiazane ze
zréwnowazonym rozwojem determinowana jest gtownie
przez cel emisji tych instrumentow, tj. przez zadeklarowany
przez emitenta sposéb wykorzystania pozyskanych srodkéw
lub przez powiazanie poziomu oprocentowania obligacji

Z osiagnieciem przez emitenta okreslonych wartosci KPI
zwiazanych z czynnikami ESG. Dodatkowym elementem
wyrézniajgcym zdecydowana wigkszo$¢ z emitowanych
obligacji zréwnowazonych jest przygotowany zgodnie ze
stosowanymi miedzynarodowymi standardami dedykowany
dokument stanowiacy ramy emisji (np. Green Bond
Framework lub Social Bond Framework).

7 Na potrzeby niniejszego raportu nie rozwazamy instrumentu o nazwie Pandemic Emergency Financing Facility (PEF) bond emitowanego od 2017 roku przez Bank Swiatowy, ktérego celem

jest transfer ryzyka wystapienia pandemii z rynku krajéw rozwijajacych sie do inwestoréw z krajéw rozwinigtych. W instrumentach tych sptata kapitatu obligacji zalezy od wystapienia

pandemii w kraju referencyjnym (w przypadku wystapienia pandemii inwestorzy traca kapitat). Od 2020 r., w konsekwencji pandemii covid-19, Bank Swiatowy ogtosit, ze nie ma planéw na

uruchomienie kolejnej iteracji instrumentu (por. https://www.brettonwoodsproject.org/2020/10/world-bank-abandons-pandemic-bond-instrument-after-disastrous-covid-19-response/).
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Dostepne opracowania i praktyka rynkowa wskazuja, ze
forma prawna instrumentéw dtuznych klasyfikowanych
jako zréwnowazone jest kwestig wtérng — w ramach
instrumentéw tego typu mozna znalez¢ zaréwno tzw.
obligacje waniliowe (plain vanilla), tj. instrumenty dtuzne

o standardowych zasadach ustalania oprocentowania,
stanowigce ekonomicznie substytut kredytu, jak réwniez
dtuzne papiery warto$ciowe wyemitowane w procesie
sekurytyzacji naleznosci (ABS —asset-backed securities),
np. w oparciu o portfele kredytéw finansujacych panele
fotowoltaiczne, czy tez zielone listy zastawne (green
covered bonds). Na klasyfikacje obligacji finansujacych
dziatania zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem nie maja
réwniez wpltywu parametry takie jak rodzaj czy branza
emitenta, waluta instrumentu, grono inwestoréw do
ktérych skierowana jest emisja, wbudowane opcje call /
put, tenor instrumentu czy notowanie instrumentu na rynku
regulowanym.

Z uwagi na cel niniejszego dokumentu, jakim jest

okreslona w SRRK ,, Analiza mozliwosci dalszego rozwoju
rynku zielonych obligacji”, dalsza czes¢ raportu bedzie
skoncentrowana na kwestiach dotyczacych obligacji
finansujacych cele zréownowazone srodowiskowo, tj.
obligacjach zielonych. Warto jednak podkresli¢, ze w wielu
aspektach wyzwania i rekomendacje beda podobne takze dla
pozostatych obligacji o zréwnowazonym profilu.

© 2021 KPMG Advisory Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.,polska spotka komandytowa i czfonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spotek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczona do wysokosci gwarancii. Wszelkie prawa zastrzezone.
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2.2.1 Wiarygodnos¢ celu emisji
okreslanych mianem
zielonych

Jednym z kluczowych wyzwan dla rynku zielonych

obligacji jest zapewnienie wiarygodnosci klasyfikacji tych
instrumentéw pomimo braku jednolitych i wigzacych
prawnie standardéw emisji i kryteriow kwalifikowalnosci
projektow. Innymi stowy, emitenci stojg przed koniecznoscia
zapewnienia, ze $rodki pozyskane przez nich w ramach danej
emisji zostang faktycznie przeznaczone na finansowanie lub
refinansowanie dziatan zréwnowazonych (lub — w odniesieniu
do Sustainability-linked Bonds — ze deklarowane poziomy KPI
powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem sa faktycznie
spetnione).

Cel emisji jest w zasadzie jedyng cecha odrézniajaca
obligacje zielona od tradycyjnego instrumentu dtuznego.

W konsekwencji, wiarygodnos$¢ tego celu moze by¢ dla
inwestoréw réwnie istotna, co wiarygodno$¢ finansowa
emitenta. Uczestnik rynku nabywajacy zielona obligacje,

w procesie analizy ryzyka zwigzanego z inwestycja, bedzie
uwzgledniat, oprécz typowych rodzajéw ryzyka finansowego
zwigzanych z instrumentami dtuznymi (ryzyko kredytowe,
ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe, itd.), rowniez
ryzyko wystapienia niezgodnoséci faktycznego sposobu
wykorzystania przez emitenta srodkéw pozyskanych

w ramach emisji ze zrbwnowazonymi celami wskazywanymi
w jej warunkach.

W szczegolnosci, w odniesieniu do obligacji zielonych mowa
tu o ryzyku greenwashingu, czyli sytuacji, w ktérej pomimo
deklarowania pro-ekologicznego celu emisji, finansowane
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tg emisja inwestycje i dziatania nie maja w rzeczywistosci
korzystnego wptywu na srodowisko.

Greenwashing moze wystepowac w szczegolnosci gdy:

e Srodki pozyskane w ramach emisji przeznaczane sa
na sfinansowanie projektéw, ktérych zielono$¢ budzi
watpliwosci w kontekscie dostepnych regulacji /
wytycznych definiujgcych dziatania zréwnowazone
$rodowiskowo?,

e gtdbwne obszary dziatalno$ci emitenta nie sg zwigzane
z dziataniami na rzecz zréwnowazonego rozwoju i pro-
ekologicznymi;

emitent nie monitoruje sposobu wykorzystania srodkow
pozyskanych w ramach emisji;

e emitent nie jest w stanie wiarygodnie wykaza¢, ze
Srodki pozyskane w ramach emisji wykorzystane zostaty
na projekty pro-ekologiczne;

e emitent nie ujawnia informacji na temat sposobu
wykorzystania srodkéw pozyskanych w ramach zielonej
emisji;

e emitent nie udokumentowat deklarowanych KPI
powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem;

e sposob wykorzystania srodkéw pozyskanych w ramach
emisji nie jest weryfikowany przez strone trzecia.

Zmaterializowanie sie ryzyka greenwashingu moze miec¢
negatywne skutki dla wizerunku emitenta i inwestorow

w kontekscie wiarygodnosci ich zaangazowania w inwestycje
wspierajgce zrébwnowazony rozwoj.

& Przykladem moze by¢ emisja zielonych obligacji przeprowadzona w 2017 r. przez koncern energetyczny Repsol, ktéry pozyskane z emisji $rodki przeznaczyt na modernizacje rafinerii. W kon-

sekwencji Repsol zostat przez CBI wykluczony z klasyfikacji emitentéw zielonych obligaciji.
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Podstawowa odpowiedzig na ten problem jest
jednoznaczne uregulowanie i standaryzacja emisji
zielonych obligacji. W szczegdlno$ci moze to dotyczy¢
stopnia w jakim finansowane projekty przyczyniaja sie
do wspierania zréwnowazonego rozwoju, okreslenia
zasad monitorowania alokacji srodkéw pozyskanych

w ramach emisji, wiarygodnego raportowania
uczestnikom rynku sposobu wykorzystania srodkéw
oraz charakterystyki finansowanych projektow, jak
réwniez potwierdzenie wykorzystania srodkéw z emisji
przez odpowiednio wykwalifikowana i niezalezng strone
trzecia.

W niektérych przypadkach, nawet podijecie tych
krokéw nie eliminuje ryzyka greenwashingu. Moze
mie¢ to miejsce w sytuacji, gdy sam emitent,

pomimo przeznaczenia czesci srodkéw na inwestycje
proekologiczne, postrzegany jest jako podmiot
prowadzacy dziatalno$¢ szkodliwa dla srodowiska
naturalnego. Przyktadem sa kontrowersje zwigzane

z uzyskaniem certyfikacji przez zielone obligacje
chinskiego operatora Tamy Trzech Przetomoéw

- inwestycji oprotestowanej przez organizacje
ekologiczne ze wzgledu na szkody wyrzadzone
okolicznemu ekosystemowi. Srodki z emisii obligacii
zostaty przeznaczone na konstrukcje farm wiatrowych
w Europie, a zatem inwestycje o zielonym charakterze,
jednakze wielu ekspertéw oraz inwestoréw krytykowato
nadawanie zielonej etykiety obligacjom emitowanym
przez tego rodzaju przedsiebiorstwa jako typowy
przyktad greenwashingu (Matsuzaki, 2018).
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2.2.2 Niewiazace rynkowe
standardy i wytyczne

W odpowiedzi na te wyzwania, na rynku uksztattowat sie
szereg opracowanych przez miedzynarodowe instytucje

i uznanych przez interesariuszy niewiazacych wytycznych

i standardow. Ich celem jest ukierunkowanie praktyk
rynkowych emitentéw, inwestoréw i innych uczestnikow
rynku, a tym samym zwigkszenie wiarygodnosci
deklarowanego celu emisji oraz promowanie
odpowiedzialnosci, uczciwosci i przejrzystosci w kwestiach
zwigzanych z zielonymi obligacjami.

Najbardziej znane i najpowszechniej stosowane s3
nastepujace dwa zbiory niewiagzacych wytycznych:

e  Green Bond Principles (,,GBP”) opracowane przez
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynkéw Kapitatowych
(International Capital Market Association, ICMA),
przedstawiajg szeroki zestaw dobrowolnych wytycznych
w zakresie przejrzystosci i jawnosci procesow
wykorzystania srodkow, rodzajow kwalifikujacych
sie projektéw, ich oceny i selekcji, zarzadzania
pozyskanymi $rodkami oraz raportowania. Celem GBP
jest zapewnienie lepszego dostepu do informaciji dla
uczestnikow rynku oraz promowanie emisji zielonych
obligacji jako Zrédta finansowania proekologicznych
projektow. GBP nie wymagaja wprost atestacji przez
niezalezna strone trzecia ram emisji zielonych obligacji
czy sposobu wykorzystania srodkéw i raportowania
wpltywu (ICMA, 2021a).

e Climate Bonds Standard (,,CBS"”) opracowany
przez Climate Bonds Initiative (CBI) to szczegdtowe
warunki klasyfikacji projektéw jako zielone w podziale
na poszczegodlne sektory (np. energia odnawialna,
gospodarka wodna, budownictwo, transport, etc.).
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Standard ten wymaga przed- i poemisyjnej atestacji
emisji przez niezaleznego audytora certyfikowanego
przez CBI. CBI zobowigzuje sie do przestrzegania
kodoéw ISEAL (International Social and Environmental
Accreditation and Labelling Alliance) — ten system
certyfikacji jest stosowany powszechnie przez
emitentow obligacji, podmioty rzadowe, inwestorow
oraz rynki finansowe w celu promowania inwestycji,
ktére przyczyniaja sie do przeciwdziatania zmianom
klimatycznym (CBI, 2019).

Niezaleznie od powyzszego, na rynku wystepuje wiele
innych inicjatyw zmierzajacych do zwiekszenia wiarygodnosci
zielonych emisji. Najwazniejsze z nich obejmuja:

¢ indeksy zielonych obligacji (np. Indeks obligacji
S&P Dow Jones, Green Project Bond Index, indeksy
Barclays/ MSCI, indeks obligacji Bank of America Merrill
Lynch) opracowane przez wiodace agencje ratingowe
oraz instytucje finansowe w celu wsparcia inwestorow
w zrozumieniu i $ledzeniu wynikéw zielonych obligacji.
Uwzgledniaja one kwestie finansowe, takie jak jako$¢
kredytowa, rodzaj kuponu, kwota pozostata do spfaty
i termin zapadalnoéci, a takze zewnetrzne oceny profilu
$rodowiskowego — kryteria klasyfikacji do danego
indeksu opracowywane sa przez wtasciciela indeksu,
czesto bazuja na weryfikacji zgodnosci z GBP lub
certyfikacji CBI.

e metodyki second party opinion sporzadzane przez
kilka europejskich podmiotéw (np. CICERO, Oekom
Research, Vigeo Eiris, DNV GL, Sustainanalytics) w celu
oceny wiarygodnosci zielonosci obligacji, oparte na
réznych podejéciach, takich jak odniesienie do GBP lub
CBS badzZ tez do ram emisji (czasem opracowanych
przez samego recenzenta), lub definiujace wiasne
kryteria, metodologie i procedury.
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Warto odnotowac, ze mnogos¢ wytycznych, standardow

i podejs¢ zmniejsza przejrzystos¢ rynku zielonych obligacii,
a w konsekwencji moze zniechecac¢ emitentéw i inwestoréw
uczestnictwa w nim. Za gtéwne bariery rozwoju rynku
powigzane z brakiem harmonizacji standardéw mozna
uznac¢ niepewnos$¢ odnosnie oczekiwan inwestorow
(preferowanych standardéw, z ktérymi powinna byé zgodna
emisja), réznice w zakresie kwalifikowalnych projektéw
czy réznice w definicjach zielonych obligacji i wymogach
raportowania pomiedzy poszczegolnymi rynkami lokalnymi,
co przekfada sie na wzrost kosztéw transakcyjnych.

W zwiagzku z powyzszym, czesto wskazuje sie utworzenie
jednolitego oraz wigzgcego systemu wytycznych dot.
zielonych obligacji (i obligacji zréwnowazonych ogétem) jako
jeden z istotnych czynnikdéw wspierajgcych dalszy rozwdj
rynku tych instrumentéw.

2.2.3 Regulacje europejskie

Wyzwania te dostrzezone zostaty przez Komisje Europejska,
ktéra w promowaniu jednolitego standardu zielonych obligaciji
dostrzegta takze szanse na budowanie europejskiej przewagi
konkurencyjnej na dynamicznie rozwijajacym sie globalnym
rynku zréwnowazonych finansow®.

Opublikowany w dniu 6 lipca 2021 r. projekt Rozporzadzenia
dot. EU GBS jest wynikiem kilkuletnich prac powotanej
przez Komisje Europejska Technicznej Grupy Ekspertéw
(Technical Expert Group, TEG). Grupa ta w czerwcu 2019 .
opublikowata raport dotyczacy europejskiego standardu
zielonych obligacji (,,Report on EU Green Bond Standard”),
a w marcu 2020 r. dodatkowo przewodnik prezentujacy
kluczowe zatozenia koncepcyjne odnosnie praktycznych
aspektéw stosowania EU GBS.

9 Na podstawie komunikatu prasowego Komisji Europejskiej z dnia 6 lipca 2021 “Commission puts forward new strategy to make the EU's financial system more sustainable and proposes

new European Green Bond Standard”
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Z powyzszych dokumentow wynikaja kluczowe zaftozenia
europejskiego standardu:

e stosowanie EU GBS przez uczestnikéw rynku bedzie
dobrowolne;

e standard bedzie mogt by¢ wykorzystywany do
finansowania projektow realizowanych w UE, jak
réwniez poza nig;

e EU GBS bedzie mogt byé stosowany do instrumentéw
dtuznych notowanych lub nienotowanych na
regulowanym rynku wyemitowanych przez emitenta
z sektora prywatnego lub publicznego;

e EU GBS oparty bedzie w duzej mierze na istniejgce;j
praktyce rynkowej w szczegdlnosci na wytycznych GBP
oraz CBS,

e EU GBS ma zosta¢ rozbudowany i uzupetniony o aspekty
majace na celu ograniczenie barier wejscia na rynek
podmiotéw emitujgcych i/lub inwestujacych w zielone
obligacje;

e  kluczowa kwestig odrozniajgca EU GBS od GBP / CBS,
jest to, ze weryfikacja zielonego celu emisji bedzie
przeprowadzana wg kryteriow okreslonych w Taksonomii
UE (TEG, 2020) (TEG, 2019).

3. Europejski rynek zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych
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Okreslone w EU GBS filary koncepcyjne budowania
wiarygodnosci zrownowazonych srodowiskowo obligacji
nie réznig sie w swej istocie od filaréw koncepcyjnych GBP
i CBS. Wg standardu, zarzadzanie wiarygodnoscia zielonej
emisji ma sktada¢ sie z nastepujacych czterech obszaréw:

e wybdr finansowanych projektéw / dziatalno$ci zgodnych
z Taksonomia UE,

e  przedemisyjna alokacja $rodkoéw planowanych do
pozyskania w ramach emisji do konkretnych zielonych

projektéw / dziatalnosci (tzw. use of proceeds approach),

e poemisyjne zarzadzanie faktycznym wykorzystaniem
Srodkéw pozyskanych w ramach emisji na realizacje
zielonych projektow / dziatan,

e raportowanie wykorzystania srodkéw i wptywu
finansowanych dziatan na $rodowisko (roczne w trakcie
zycia wyemitowanych obligacji oraz koricowe).

EU GBS wymagac bedzie rowniez:

e wypetnienia przez emitenta, przed pierwsza emisja
zielonych obligacji, arkusza informacyjnego europejskiej
zielonej obligacji, ktory stanowi zatacznik do EU GBS,

e zewnetrznej weryfikacji zielono$ci emisji przez
niezaleznego kontrolera zewnetrznego, czyli podmiot
spetniajacy kryteria okreslone w EU GBS™ poprzez:

© W projekcie EU GBS wsrdd kryteriow dla podmiotow weryfikujacych wskazano rejestracje na liscie podmiotdéw spetniajacych standardy EU GBS, ktéra ma by¢ docelowo prowadzona
przez ESMA (Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych) oraz spetnienie szeregu kryteriéw jako$ciowych (w obszarach tadu korporacyjnego, compliance, przechowywania
dokumentaciji z weryfikacji, czy zapobiegania konfliktom interesow), ktére maja zosta¢ szczegdtowo okreélone w wytycznych / standardach technicznych ESMA — w projekcie EU GBS
wskazano, ze ESMA ma opracowac takie standardy do 12 miesiecy po wejsciu w zycie EU GBS.

© 2021 KPMG Advisory Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.,polska spoétka komandytowa i czlonek globalnej organizaciji KPMG skladajacej sie z niezaleznych spélek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialnoscia ograniczona do wysokosci gwarancii. Wszelkie prawa zastrzezone.

5. Przeglad mozliwych dziatan
stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

©EE =

- przed emisjg: weryfikacje wypetnionego arkusza
informacyjnego europejskiej zielonej obligacji oraz
zgodnosci z Taksonomig UE projektow, ktére maja
by¢ finansowane z wykorzystaniem zielonych
obligacji,

- po emisji i po wykorzystaniu wszystkich srodkow
pozyskanych w ramach emisji: weryfikacje, czy
emitent faktycznie przeznaczyt $rodki pozyskane
w ramach emisji na projekty / dziatania zgodne
z Taksonomig UE.

Koncepcja EU GBS wskazuje na dazenie Komisji Europejskiej
do zwiekszenia przejrzystosci rynku zielonych obligacji, przy
jednoczesnym budowaniu na znanych uczestnikom rynku
niewigzacych standardach dotyczacych zielonych obligaciji.
Na chwile obecng trudno stwierdzi¢, czy i w jakim stopniu
europejski standard zastapi lub uzupetni istniejace rynkowe
standardy. Bedzie to zalezne od wiarygodnosci w oczach
inwestorow oraz popularnosci wsréd emitentow. Warto
wspomnieé, ze pierwsze emisja zielonych obligacji przez UE
oparta byta na standardzie ICMA, a nie projekcie EU GBS,
co moze sugerowac, ze sama Komisja dostrzega potrzebe
dalszych prac nad projektem, lub ze nie jest on obecnie
wystarczajgco wiarygodny w oczach inwestorow.
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3. Europejski rynek zielonych obligacji 4. Zielone obligacje komunalne
komunalnych i karporacyjnych i korporacyjne w Polsce

Kluczowym aktem prawnym regulujgcym emitowanie
obligacji w Polsce jest Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1.

o obligacjach (,,uob”). Zgodnie z art. 4 ust. 1 uob, obligacja
jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktérym
emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji

i zobowiazuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego
Swiadczenia. Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza

to, ze obligacja jest instrumentem dtuznym, ktéry pozwala
emitentowi na pozyskanie finansowania zwrotnego na
potrzeby biezacej dziatalnosci lub okreslonych projektow.

Ustawa okresla katalog podmiotéw, ktére moga
emitowac obligacje (przy czym, zgodnie z art. 3
uob przepisy ustawy nie majg zastosowania do
obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa i przez
Narodowy Bank Polski) oraz definiuje specyficzne
rodzaje obligacji. Zgodnie z jego trescig, emitent
moze emitowac:

e obligacje partycypacyjne, ktére daja
obligatariuszom prawo do udziatu w zysku
emitenta,

e obligacje przychodowe, uprawniajace
obligatariusza do zaspokojenia roszczen
z okres$lonych przychodéw emitenta
z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami,

e obligacje zamienne, uprawniajace do objecia
akcji emitowanych przez spotke w zamian za te
obligacje,

e obligacje z prawem pierwszenstwa,
uprawniajace do subskrybowania akgji
spotki-emitenta z pierwszenstwem przed jej
akcjonariuszami.

5. Przeglad mozliwych dziatan

stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych
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Obligacje niekwalifikujgce sie do wymienionych wyzej
rodzajow to obligacje ,, zwykie”, uprawniajace obligatariusza
do otrzymywania regularnych ptatnosci.

Obligacje emitowane lub bedace w obrocie na polskim
rynku mozna takze sklasyfikowac¢ ze wzgledu na typ
emitenta (obligacje skarbowe, komunalne, korporacyjne),
okres wykupu (krotkoterminowe, $rednioterminowe,
dtugoterminowe i wieczyste), oprocentowanie, walute,
warto$¢ sprzedazy, miejsce emisji (obligacje krajowe,
zagraniczne i euroobligacje), czy cel emisji (np. zielone
obligacje).

Przedsiebiorstwa najczesciej emituja obligacje korporacyjne
przeznaczone na finansowanie swojej ogdélnej dziatalnosci
biznesowej, a jednostki samorzadu terytorialnego (JST)
emitujg obligacje komunalne przeznaczone na sfinansowanie
deficytu budzetowego (por. art. 89 ustawy o finansach
publicznych).

Ustawowa klasyfikacja rodzajow obligacji w zasadzie
catkowicie abstrahuje od celu emisji, tj. deklarowanego przez
emitenta sposobu wykorzystania srodkéw pozyskanych w jej
ramach. Innymi stowy, cel emisji obligacji nie jest w polskim
prawie ograniczony. Ustawa nie naktada rowniez na emitenta
ograniczen w ksztattowaniu konstrukcji oprocentowania
obligacji. Nie istnieja zatem przeszkody prawno-regulacyjne
dla emitowania zielonych obligacji w Polsce.
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" Prezentowane dane pochodza gtéwnie z interaktywnej bazy danych o zielonych obligacjach opublikowanej przez Climate Bonds Initiative (CBI), gdzie klasyfikacja obligacji do zielonej
kategorii opiera sie o opracowang przez CBI' Metodyke . CBI dokonuje przegladu (screening) instrumentow dtuznych oznakowanych z inicjatywy emitentow jako zielone w celu
zidentyfikowania obligagji i podobnych instrumentéw dtuznych kwalifikujacych sie w ocenie CBI do wiaczenia do Bazy Danych Zielonych Obligacji CBI. Screening odnosi sie do
taksonomii zielonych obligacji rekomendowanej przez CBI w ramach Climate Bonds Standard i opiera sie na nastepujacych filarach: analizowany instrument jest ekonomicznie
instrumentem dfuznym (obligacje, ale rowniez asset-backed securities i pozyczki), instrument diuzny jest okreslany / pozycjonowany przez emitenta jako zielony. Emisje finansujace
projekty ekologiczne, ale nieokreslane mianem zielonych przez emitenta, nie sa przez CBI brane pod uwage. Weryfikacja przez CBI, czy informacje ujawniane publicznie przez emitenta
sa wystarczajace do 1) potwierdzenia, ze finansowane aktywa / projekty sa ,zielone” oraz 2) pozwalajg na identyfikacje podstawowych danych o emisji takich jak wolumen, waluta,
data emisji, etc. Prezentowane w kolejnych latach wartosci zostaty przeliczone z USD na PLN wg $redniego kursu NBP z dnia 31.12.2020.
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Europejski rynek zielonych obligacji rozwija sie dynamicznie.
3.1 Trendy

Wolumeny zielonych emisji w ujeciu rocznym rosna
nieprzerwanie od 2014 r., a skumulowany wolumen wszystkich

rOZWOl OWG zielonych emisji europejskich od roku 2014 osiggnat w roku

2020 poziom okoto 1,747 biliona ztotych.

Najwieksza dynamika wzrostu w analizowanym okresie miata
miejsce w roku 2017 (wzrost wolumenu emisji r/r o 139%)

i w roku 2019 (wzrost wolumenu emisji 0 81% r/r). Tempo
wzrostu rynku wyhamowato w roku 2020 na skutek zawirowan
na rynkach finansowych zwiazanych z pandemia COVID-19
(wzrost wolumenu emisji 0 28% r/r)'?, jednak w 2021 r.
obserwuje sie powrot na $ciezke dynamicznych wzrostow
wolumenu emisji zielonych obligacji — tylko w ciggu pierwszego
potrocza 2021 r. osiggnat on poziom zblizony do catosci
wolumenu wyemitowanego w Europie w roku 2019.

GRAFIKA 3 — WOLUMEN EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI W EUROPIE W LATACH 2014-2021

586,3

1574 4559
2533
2195
680 69,9 91I7 I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  H12021

mld PLN

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform

12 Cho¢ warto zauwazy¢, ze w tym czasie dynamicznie rozwijaly sie rynek obligacji spotecznych.
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Zardbwno w ujeciu skumulowanym jak i tylko wedtug danych
dla roku 2020 w zielonych emisjach dominuja kraje Europy
Zachodniej i Pétnocnej. Liderami sg podmioty zarejestrowane
na terenie Francji, Niemiec, Holandii i Szwecji, ktére

w ostatnim roku odpowiadaty za ponad 70% wolumenu
wszystkich zielonych emisji. Jednoczesnie, dziesieé¢ krajow,
w ktérych w ujeciu wolumenowym odnotowano najwiecej
zielonych emisji, odpowiada za ok. 90% catkowitego
wyemitowanego wolumenu.

5. Przeglad mozliwych dziatan
stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych
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GRAFIKA 4 — GEOGRAFICZNY ROZKtAD WOLUMENU EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI W EUROPIE — W UJECIU SKUMULOWANYM ORAZ DLA EMISJI

PRZEPROWADZONYCH W ROKU 2020

Wyemitowany wolumen
(skumulowane do 2020 r.,

Region / kraj

Wyemitowany wolumen

Ao 4146 (2020 r., w mid PLN)

w mlid PLN)
Europa 1746,2 100,0% Europa 586,3 100,0%
TOP 10 1590,1 91,1% TOP 10 532,4 90,8%
Francja 4672 Niemcy 1573
Niemcy 350,7 Francja 139,0
Holandia 204,3 Holandia 65,6
Szwecja 161,7 Szwecja 53,4
Hiszpania 1341 Hiszpania 38,0
Wrtochy 70,8 4,1% Norwegia 21,8 3,7%
Norwegia 62,2 3,6% Wielka Brytania 20,2 3,4%
Wielka Brytania 572 3.3% Wiochy 17,0 2,9%
Dania 42,6 2,4% Portugalia 11,0 1,9%
Belgia 9.3 2,3% Finlandia 9,1 1,6%
Inne 156,1 8,9% Inne 53,9 9,2%

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform
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3.1.1

2. Czym sa zielone obligacje?

Emitenci zielonych obligacji
na rynku europejskim

_I 3. Europejski rynek aelonych obligac'j'i-

komunalnych.i ko foracyjnych

Na przestrzeni lat 2014-2020, w ujeciu $redniorocznym,
najwieksze wolumeny zielonych obligacji emitowane byty
przez:

Przedsiebiorstwa niefinansowe (prywatne),

Jednostki sektora publicznego (wg CBI: government-
backed enitities), w tym przedsiebiorstwa panstwowe,

Instytucje finansowe,

Rzady panstw (tu gtdéwna role odgrywa specyfika
emisji obligacji skarbowych, ktére z tytutu samej
kategorii emitenta cechuja sie wiekszymi wolumenami
pojedynczych emisji niz emisje przeprowadzane przez
podmioty z innych sektoréw).

Powyzsze cztery kategorie podmiotéw odpowiadaty za ponad
85% wolumenu wszystkich emisji w analizowanym okresie.

I'"‘-. 5. Przeglad mozliwych dziatan

| stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
\ komunalnych i korporacyjnych

4. Zielone obligacje komunalne
i korporacyjne w Polsce

©EE =

GRAFIKA 5 — WOLUMEN ZIELONYCH EMISJI W PODZIALE NA KATEGORIE EMITENTOW

(wolumen emisji, mld PLN) Srednia

Miedzynarodowe banki rozwoju 18,0 16,9 10,1 15,8 79 40,2 50,0 22,7

Instytucje finansowe 3,0 15,8 13,9 28,8 68,4
Jednostki sektora publicznego 6,8 21,4 36,1 51,5 41,3
Jednostki samorzadu terytorialnego 5,3 5,3 2,3 5,3 4,5 79 75 5,4
Przedsiebiorstwa niefinansowe 35,0 10,5 23,7 63,9 58,6
Rzady panstw 0,0 0,0 3,0 40,2 61,3 76,7 41,2
Inne 0,0 0,0 2,6 19,5 1,3 10,5 8,6 75
Razem 68,0 69,9 91,7 219,5 253,3 4574 586,3 249,5
Zmiana r/r (%) n/a 3% 31% 139% 15% 81% 28% n/a
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform
GRAFIKA 6 - ALOKACJA PROCENTOWA WOLUMENU ZIELONYCH EMISJI W PODZIALE NA KATEGORIE EMITENTOW
(wolumen emisji, mid PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Srednia
Miedzynarodowe banki rozwoju 27% 24% 1% 7% 3% 9% 9% 9%
Instytucje finansowe 4% 23% 15% 1% 27 % 22% 20%
Jednostki sektora publicznego 10% _ 23% 16% 21% 25%
Jednostki samorzadu terytorialnego 8% 8% 2% 2% 2% 2% 1% 2%
Przedsiebiorstwa niefinansowe - 15% 26% 29% 23% 27% 26% -
Rzady panstw 0% 0% 3% 18% 24% 17% 18% 17%
Inne 0% 0% 3% 9% 4% 2% 1% 3%
Razem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform
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Europejski rynek zielonych obligacji dynamicznie rozwinat sie GRAFIKA 7 — LICZBA EMITENTOW W PODZIALE NA KATEGORIE SEKTOROWE W LATACH 2014-2020
w ostatnich latach nie tylko w aspekcie wolumendw emisji,

ale réwniez liczby podmiotéw emitujgcych te instrumenty — (liczba emitentow) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
o ile w roku 2014 na rynku obecnych byto 31 emitentdw, to

L . . . Mied d banki j 3 2 1 2 3 B 5
w roku 2020 emisje zielonych obligacji przeprowadzito 226 edzynarodowe banki rozwold
podmiotéw. Instytucje finansowe 1 8 7 13 22 44 53
Jednostki sektora publicznego 6 12 12 23 18 28 44
Obligacje korporacyjne Jednostki samorzadu terytorialnego 5 5 6 7 12 9 12
D . | Prsdsigiorstwa i i * o s o s
Wsrod podmiotow, ktore w okresie 2014-2020 zrealizowaty rzedsiebiorstwa nietinansowe
co najmniej jedna emisje zielonych obligacji najwieksza Rzady panstw 0 0 1 1 5 5 6
liczbe em'lte.ntow w kazdym rgku stanpwﬁy przedS|§blorstvva Inne 0 0 9 8 6 8 12
sektora niefinansowego oraz jednostki sektora publicznego
(wg definicji przyjetej przez CBI). Wérdd przedsiebiorstw Razem 31 42 47 85 106 179 226
emitujacych zielone obligacje dominuja duze podmioty Zmiana r/r (%) n/a 35% 12% 81% 25% 69% 26%

z sektora energetycznego, budowlanego i transportowego
(Iberdrola, Engie, TenneT Holdings, Enel, Innogy, Nordex,
Gas Natural Fenosa, Senvion, Daimler) (CBI, 2018). Wynika to
gtownie ze specyfiki europejskiego rynku dtugu, gdzie sektor

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform

obligacji korporacyinych jest tradycyjnie dobrze rozwiniety. GRAFIKA 8 — PROCENTOWA ALOKACJA LICZBY EMITENTOW W PODZIALE NA KATEGORIE SEKTOROWE W LATACH 2014-2020

Szacuje sie, ze od lat 2012-2013 obligacje korporacyjne zaczety

wolumenowo przewaza¢ nad kredytami bankowymi jako (liczba emitentow, %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
narzedzie finansowania przedsiebiorstw. Wg ESMA, w 2019 r. Miedzynarodowe banki rozwoju 10% 5% 29 29 3% 3% 29,
w systemach obrotu Europejskiego Obszaru Gospodarczego

(EOG), dostepnych do obrotu byto ponad 170 tys. obligacji, Instytucje finansowe - 19% 156% 15% 21% 25% 23%
w tym 92 tys. obligacji korporacyjnych (53%), 69 tys. innych Jednostki sektora publicznego 19% 29% 26% 27% 17% 16% 19%

obligacji (40%) i prawie 9 tys. obligacji skarbowych (5%).

i 1 [} 0 [0) 0 [} 0 [0)
Ze wzgledu na liczbe emisji przeprowadzonych w 2019 ., Jednostki samorzadu terytorialnego 16% 12% 13% 8% 1% 5% 5%
obligacje korporacyjne stanowig najczesciej emitowany Przedsigbiorstwa niefinansowe -_
r?dzaj .|nstrument.u d’rlL.Jznego w wualkszo/sq panst\(y EOG Rzady paristw 0% 0% 2% 1% 5% 39 39
(Srednio 61% obligacji) — w szczegélnosci w Belgii (82%)
i we Wioszech (78%). Wolumenowo, obligacje korporacyjne Inne 0% 0% 4% 9% 6% 4% 5%
stanowity $rednio 43% wolumenu instrumentow diuznych Razem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

emitowanych w EOG (co jest zrozumiate ze wzgledu na
istotnie wieksze kwoty pojedynczych emisji skarbowych,
czy emisji miedzynarodowych bankéw rozwoju). Obligacje

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform
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korporacyjne najczesciej emitowane byty w Niemczech,
Wielkiej Brytanii, Holandii i Francji (ESMA, 2020). Kraje,
ktére dominuja w emisjach obligacji korporacyjnych na rynku
europejskim ogodtem, odpowiadaja réwniez za wiekszos¢
emisji zielonych obligacji (por. Grafika nr 4).

Dodatkowo, mozna wskazac, ze przedsiebiorstwa maja
wieksza elastycznos¢ w zarzadzaniu strukturg swojego

dtugu niz np. jednostki samorzadu terytorialnego (JST).
Wynikajace z zielonych emisji efekty wizerunkowe i zwigzane
z zarzadzeniem reputacja moga pozytywnie wptynac na
postrzeganie emitentéw przez interesariuszy i klientéw, a tym
samym przetozy¢ sie na poprawe wynikéw finansowych
przedsiebiorstw (np. poprzez wzrost sprzedazy).

Obligacje komunalne

Zielone emisje przeprowadzane bezposrednio przez JST (np.
miasta, powiaty, regiony) sa najmniej istotne wolumenowo

w analizowanym zestawieniu. Warto jednak zwrdécié uwage na
specyfike kategorii ,,government-backed enitities”. W Europie,
w jej sktad wchodza spotki zarzadzane przez samorzady lub
rzady panstw, w ktoérych dziatalno$¢ tych spotek ma charakter
gtéwnie infrastrukturalny. W odniesieniu do podmiotéw
europejskich, wyrdznia sie w tej kategorii Société du Grand
Paris (spotke odpowiedzialng za budowa Grand Paris Express,
tj. nowej sieci szybkich kolej podmiejskich) oraz EDF (w petni
panstwowe przedsiebiorstwo zajmujgce sie dostarczaniem
energii elektrycznej i gazu). W odniesieniu do emitentow
spoza Europy, wyrdznia sie w tej kategorii np. amerykanskie
US muni bonds (tj. obligacje emitowane przez amerykanskie
JST lub przez spoétki komunalne zarzadzane przez te JST), czy
japonskie obligacje Japan Railway Construction, Transport and
Technology Agency (spoétki paristwowej odpowiedzialnej za
budowe i zarzadzanie japonskimi kolejami) lub Japan Finance
Organization for Municipalities (spétka zajmujaca sie gtéwnie
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emisjg obligacji na rynku finansowym oraz zapewniajaca
dtugoterminowe finansowanie projektéw realizowanych przez
przedsiebiorstwa komunalne i samorzady lokalne — JFM
obstuguje gminy w catej Japonii) (CBI, 2021b). W zwiazku ze
specyfika tej kategorii, wydaje sie, ze regionalne inwestycje
infrastrukturalne maja znaczny potencjat do finansowania za
pomoca zielonych obligacji, niekoniecznie bezposrednio przez
JST, ale réwniez za posrednictwem spotek komunalnych
zarzadzanych przez JST.

Wsréd JST dominuja jednostki francuskie i nordyckie
(samorzady Francji i Szwecji weszly na rynek zielonych
obligacji juz w latach 2012-2013). Wg stanu na 2018 rok
najwiekszymi emitentami wérod JST byli lle-de-France,

region miasta Sztokholm oraz Géteborg (Szwecja). Emitenci
francuscy reprezentowali 44% dotychczasowych emisji
samorzadowych, szwedzcy emitenci kolejne 42%, a pozostate
zielone obligacje byty wyemitowane miedzy innymi przez

Oslo (Norwegia) i kanton Genewy (Szwajcaria) (CBI, 2018).
Region lle-de-France byt pierwszym emitentem komunalnych
zielonych obligacji na $wiecie, a Goteborg pierwszym
miastem, ktére wyemitowato zielone obligacje. Emisje
francuskich i szwajcarskich zielonych obligacji komunalnych to
tzw. emisje benchmarkowe o wolumenie przekraczajgcym 500
mIn euro, ktére oferowane sa szerokiemu gronu inwestoréw
instytucjonalnych. Czotowe emisje szwedzkie i norweskie
(Sztokholm, Goteborg, Oslo) to réwniez emisje o relatywnie
wysokich wolumenach, przekraczajacych 50 min euro
oferowane szerszemu gronu inwestorow.

Nie oznacza to jednak, ze emisje zielonych obligacji
komunalnych musza by¢ ograniczone tylko do emisji

o wolumenach benchmarkowych. Z powodzeniem
realizowanych jest takze wiele emisji komunalnych o nizszym
wolumenie (np. obligacje szwedzkich mniejszych miast, takich
jak Vellinge o populacji ok. 6 tys. mieszkancéw i zielonej emisji
o wolumenie 200 min SEK, co stanowi réwnowarto$¢ ok. 20
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mIn euro). Mozna zatem wnioskowac, ze wolumen emisji

nie jest kluczowy dla powodzenia emisji zielonych obligacji

— nic nie stoi na przeszkodzie, aby samorzady finansowaty
mniejsze kwotowo inwestycje proekologiczne poprzez emisje
zielonych obligacji, stanowiacych de facto substytut kredytu.
Dodatkowo, w zakresie zielonych obligacji komunalnych

w Europie, mozna rowniez zaobserwowac tendencje do
emisji obligacji przez stowarzyszenia kilku gmin lub spétek
komunalnych, ktére w ten sposéb zwiekszajg wolumen
pojedynczej emisiji.

W kontekscie obligacji komunalnych warto zwréci¢ uwage

na ciekawa formute pozyskania finansowania zwrotnego
przez JST w Wielkiej Brytanii — Community Municipal
Investment (CMI) — ktéra mozna okresli¢ jako zblizong do
crowdfundingu. Prekursorem tej koncepcji zapoczatkowanej
w Wielkiej Brytanii w 2020 r. jest Abundance Investment,
firma aktywnie angazujaca sie we wspieranie przedsiebiorstw
oraz JST w pozyskiwaniu zréwnowazonego finansowania. CMI
umozliwia JST bezposrednie zaangazowanie mieszkancow
gmin — inwestoréw indywidualnych — w finansowanie
zréwnowazonych srodowiskowo inwestycji, ktore beda mie¢
wptyw na jako$¢ zycia w danej gminie. W szczegdlnosci,
formuta CMI umozliwia inwestorom indywidualnym
zainwestowanie niewielkich kwot (nawet 5 funtow
brytyjskich, czyli rownowartos¢ 25 ztotych), co pozycjonuje
ten sposodb lokowania srodkéw jako alternatywe dla rachunku
oszczednosciowego o bardziej atrakcyjnej stopie zwrotu

i relatywnie niewielkim dodatkowym ryzyku inwestycji

(z uwagi na specyfike JST jako emitenta) (Abundance
Investment, 2021a).

Dotychczas ze zréwnowazonego finansowania w formule CMI
na potrzeby finansowania zréwnowazonych srodowiskowo
inwestycji skorzystaty w Wielkiej Brytanii dwa podmioty: West
Berkshire Council oraz Warrington Borough Council .
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West Berkshire Council we wspotpracy z Abundance
Investment pozyskato finansowanie na kwote 1 min funtow
(m.in. na instalacje paneli stonecznych na pieciu budynkach
pozytku publicznego oraz wymiane o$wietlenia ulicznego na
diody LED) bezposrednio od ponad szesciuset inwestorow
detalicznych, z ktérych ok. 20% to mieszkaricy West Berkshire
(Abundance Investment, 2021b). Warrington Borrough
Council rowniez pozyskato 1 min funtéw w formule CMI, we
wspotpracy z Abundance Investment. Okoto 500 inwestoréw
detalicznych udzielito gminie finansowania zwrotnego na
budowe farmy paneli stonecznych (Warrington Borough,
2020).

Przyktady te pokazuja, ze mozliwe jest udane pofaczenie
drobnej wolumenowo emisji zielonych obligaciji

z zaangazowaniem detalicznych inwestoréw w nabycie tego
dfugu. Warto réwniez zwrocié uwage na silne zainteresowanie
réznych grup brytyjskich inwestoréw instrumentami dtuznymi
udostepnianymi w formule CMI. Za kluczowa przewage CMI
nad innymi formami inwestycji uznajg oni konkurencyjne
oprocentowanie potaczone z poczuciem realnego wptywu

na docelowe przeznaczenie $rodkéw z takich inwestycji
(finansowane inwestycje moga mie¢ realny wptyw na
najblizsze otoczenie inwestora) (PCAN, 2020).

Relatywnie niewielki udziat zielonych obligacji komunalnych
w ujeciu wolumenowym oraz liczby emitentéw sektora JST
niekoniecznie oznaczajg brak potencjatu do rozwoju rynku
zielonych obligacji komunalnych w Europie i w Polsce.

Z jednej strony nalezy zauwazy¢, ze w krajach europejskich
przewazajgca czes¢ dtugu samorzadowego to kredyt bankowy
(ponad 60%), a diug zaciagniety w formie wyemitowanych
obligacji stanowi tylko okoto 10% dtugu ogétem (wg stanu

na 2019 rok) (Vértesy, 2019). Co do zasady, dla JST fatwiejsze
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i tar\sze jest zaciagniecie kredytéw bankowych (w bankach
komercyjnych lub w miedzynarodowych bankach rozwoju,

np. EBI) niz organizacja emisji obligacji. Stosunkowo niskie
wolumeny emisji zielonych obligacji przez JST w Europie sg
zatem naturalng konsekwencja charakterystyki struktury dtugu
zacigganego przez JST.

Jednoczesnie miasta i regiony odgrywaja kluczowa role

w finansowaniu i inwestowaniu w budowanie gospodarki
niskoemisyjnej. Wiele dziedzin podlegajacych jurysdykciji
miast, powiatéw czy gmin — planowanie przestrzenne,
zaopatrzenie w wode, kanalizacja, budownictwo
mieszkaniowe, renowacja obszaréw miejskich, lokalne
regulacje, rozwoj gospodarczy, zarzadzanie kryzysowe,
transport, ochrona srodowiska — to dziedziny kluczowe dla
inwestycji w przeciwdziatanie zmianom klimatycznym (OECD,
2019).

Srednio we wszystkich krajach Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) najwigksza cze$¢ wydatkow'™
publicznych zwiagzanych z klimatem przypada na szczebel
regionalny i samorzgdowy. Wg analiz OECD dla 30 krajéw,

w latach 2000-2016 samorzady byty odpowiedzialne $rednio
za ponad potowe wydatkéw zwigzanych ze srodowiskiem

i klimatem. W prawie jednej trzeciej z objetych badaniem
krajow, 70% lub wiecej wydatkéw zwigzanych z klimatem
miato miejsce na szczeblu nizszym niz krajowy. W poréwnaniu
z wydatkami, jeszcze wieksza cze$¢ inwestycji zwigzanych

ze srodowiskiem i klimatem ma miejsce na poziomie
samorzadowym. JST w OECD byty odpowiedzialne $rednio

za 64% inwestycji w infrastrukture zwigzang ze $rodowiskiem
i klimatem w latach 2000-2016. W Polsce w latach 2000-2016
samorzady ponosity srednio 57% wydatkéw i realizowaty 81%
inwestycji zwigzanych z ochrong srodowiska, czy adaptacja do
zmian klimatu (OECD, 2019).

'® OECD pod pojeciem wydatkéw rozumie catkowite roczne wydatki rzadéw i samorzadow, ktére mozna przypisac do zarzadzania dziataniami zwigzanymi z ochrona $rodowiska / adaptacja do
zmian klimatu. Pod pojeciem inwestycji OECD rozumie nakfady brutto na $rodki trwate, pomniejszone o wydatki zwigzane z transakcjami dotyczacymi aktywoéw niefinansowych niewytwo-

rzonych w procesie inwestycyjnym (np. zakup gruntéw, zakup patentéw, itp.).
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GRAFIKA 9 — SREDNIE WYDATKI (PO LEWEJ) | INWESTYCJE (PO PRAWEJ) NA DZIALANIA ZWIAZANE Z 0CHRONA SRODOWISKA / ADAPTACJA DO ZMIAN KLIMATU W LATACH 2000-2016
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportu OECD ,, Financing climate objectives in cities and regions to deliver sustainable and inclusive growth”

© 2021 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.,polska spétka komandytowa i czlonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cia ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone



1. Wprowadzenie

© 2021 KP
cztonkows|

2. Czym sa zielone obligacje?

ograniczon

h 2 KPMG International Limite

kemunalnych.i kofporacyjnych

\

| L
/ 3. Europejski rynek zelonych obligacji 4. Zielone obligacje komunalne

i korporacyjne w Polsce

Analizujac potencjat rozwoju rynku zielonych obligaciji
komunalnych warto mieé na uwadze, ze JST podlegaja
konkretnym ramom prawnym zarzadzania swoimi budzetami,
co moze istotnie ogranicza¢ elastycznos¢ zarzadzania struktura
ich dfugu. Jednoczesnie, zakres wymiernych korzysci

z emisji zielonych obligacji jest w przypadku JST ograniczony
w poréwnaniu z przedsiebiorstwami, poniewaz pozytywne
aspekty wizerunkowe nie majg ewentualnego przetozenia na
przychody emitenta.

Kluczowym czynnikiem, ktéry moégtby pobudzi¢ rozwoj
rynku zielonych obligacji komunalnych jest wyeliminowanie
lub ograniczenie ekonomicznych barier wejscia JST na
rynek obligacji komunalnych i poszukiwanie innowacyjnych
rozwiazan pozyskiwania zielonego finansowania zwrotnego
przez JST, np. z zaangazowaniem mieszkancoéw danej
spotecznosci wzorem brytyjskiego VWest Berkshire.

3.1.2 Dziatania zwiazane ze
zrownowazonym rozwojem
finansowane przez zielone
obligacje wyemitowane
w Europie

Cele emisji zwiazane z produkcja i przesytaniem energii

z odnawialnych zrodet (OZE) dominuja w wolumenie zielonych
emisji na przestrzeni lat 2014-2020. Gtéwnymi emitentami
zielonych obligacji z tej kategorii sa duze przedsiebiorstwa
energetyczne (prywatne i pafstwowe).

Od 2017 r. do celéw emisji, na ktére przeznacza sie najwiekszy
wolumen finansowania zwrotnego dotfaczyfo budownictwo
i transport.
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Zielone obligacje zwigzane z sektorem budownictwa
finansujg gtéwnie projekty z zakresu budowy nowych
efektywnych energetycznie i niskoemisyjnych budynkéw,
termomodernizacji i modernizacji energetycznej istniejgcych
budynkoéw, wprowadzania do budynkéw rozwiazan
zwiekszajacych oszczednosci w zakresie zuzycia wody etc.
Europejskimi liderami i prekursorami emisji zielonych obligacji
finansujgcych pro-ekologiczne inwestycje w budownictwie sa
kraje skandynawskie oraz Francja. Wséréd emitentéw znajduja
sie nie tylko duze przedsiebiorstwa niefinansowe, ale réwniez
jednostki samorzadu terytorialnego (np. Oslo wskazuje, ze
jednym z celéw do zrealizowania ze $srodkéw pozyskanych

z emisji zielonych obligacji jest ograniczenie zuzycia energii
przez budynki o 1,2 TWh do 2020 r.) i agencje rzadowe (np.
francuskie Caisse des Dépots ponad potowe $rodkdw z emisji
zielonych obligacji przeznacza na finansowanie projektow
zwigzanych z zielonym budownictwem).

W sektorze transportu niskoemisyjnego, znaczaca czesc
wolumenu emisji zielonych obligacji stanowig emisje
przeprowadzane przez panstwowe przedsiebiorstwa kolejowe.
Przyktadowo, w 2017 r. francuska SNCF Résau wyemitowata
dwie serie zielonych obligacji (cato$¢ emisji to 2,65 mld euro).
Pozyskane $rodki finansuja projekty zwiazane z renowacja

i modernizacja istniejacych linii kolejowych oraz budowa
nowych linii. Emisje spetniaja wytyczne Green Bond Principles
oraz sg certyfikowane przez Climate Bonds Initiative. Ponadto,
Srodki z emisji zielonych obligacji przeznaczane sg rowniez

na finansowanie niskoemisyjnych (gtéwnie elektrycznych)
Srodkéw transportu publicznego, miejskich programoéw car
sharingu samochodoéw elektrycznych oraz infrastruktury
tadowania samochoddw elektrycznych.
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GRAFIKA 10 — WOLUMEN EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI EUROPEJSKICH W PODZIALE NA KATEGORIE CELOW EMISJI

(wolumen emisji, mld PLN) Srednia

Energia 42,1 38,3 54,9 95,8 85,7
Budownictwo 9,8 1,7 16,9 54,1 62,0

Transport 3,4 79 8,6 28,9 52,2 94,3

Gospodarka wodna 4,5 4.1 4,9 14,7 16,5 271 20,3 13,2
Zarzadzanie odpadami 3,0 3,8 1,5 9,8 13,2 16,2 12,0 8,5
Wykorzystanie gruntow 3,0 0,8 1,9 12,0 15,4 22,2 46,6 14,6
Inne 2,3 3.4 3,0 4.1 8,3 13,9 13,5 6,9
Razem 68,03 69,91 91,70 219,49 253,32 457,40 586,31 249,5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform

GRAFIKA 11— PROCENTOWA ALOKACJA WOLUMENU EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI EUROPEJSKICH DO KATEGORII CELOW EMISJI

(wolumen emisji, %) 2014 2015 2016 2017 2018 Srednia

Energia

Budownictwo 14% 17% 18%

Transport 5% 1% 9% 13% 21% 21% 24% 19%
Gospodarka wodna 7% 6% 5% 7% 7% 6% 3% 5%
Zarzadzanie odpadami 4% 5% 2% 4% 5% 4% 2% 3%
Wykorzystanie gruntéw 4% 1% 2% 5% 6% 5% 8% 6%
Inne 3% 5% 3% 2% 3% 3% 2% 3%
Razem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform
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ENERGETYKA

Iberdrola (Hiszpania): finansowanie i refinansowanie
inwestycji w energie odnawialng, m.in. farmy wiatrowe;
offshore (Iberdrola, 2020);

Engie (Francja): finansowanie inwestycji w energie
odnawialng, projekty poprawiajgce efektywnosé
energetyczng oraz ochrone $rodowiska naturalnego,
finansowanie przeje¢ przedsiebiorstw specjalizujacych
sie w tych obszarach oraz finansowanie dziatan
badawczo-rozwojowych zwigzanych z poszukiwaniem
nowych rozwigzan w zakresie energii odnawialnej,
efektywnosci energetycznej i ochrony $rodowiska
(Engie, 2019);

TenneT Holdings (Holandia, Niemcy): finansowanie
projektow zwigzanych z podtaczaniem morskich farm
wiatrowych (off-shore) do ladowej sieci elektrycznej

i zwiekszeniem zdolnosci przesytowej energii
odnawialnej na ladzie (Tennet Holding, 2017);

Enel (Wtochy): produkcja energii z odnawialnych Zrodet

(energia wiatrowa, stoneczna, geotermalna) (Enel, 2017);

Innogy (Niemcy): finansowanie projektéw
inwestycyjnych dot. produkcji energii odnawialnej

z farm wiatrowych na ladzie i na morzu, jak réwniez

z podtgczeniem farm wiatrowych do sieci przesytowej
(Innogy, 2016);

Nordex (Niemcy): sfinansowanie przejecia spotki
Acciona Windpower (energia wiatrowa) (Nordex, 2016);

Gas Natural Fenosa (Hiszpania): finansowanie
projektow zwiagzanych z produkcja energii odnawialne;j

z morskich farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych
(Vigeo Eiris Enterprise, 2019);

Senvion (Niemcy): finansowanie i refinansowanie
produkgji turbin wiatrowych (DNV GL, 2020).
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BUDOWNICTWO

Vasakronan (Szwecja): pierwsza na $wiecie firma

z sektora niefinansowego, ktéra wyemitowata

zielone obligacje (listopad 2013), celem emisji byto
finansowanie przedsiewzie¢ zwigzanych z tzw. zielonym
budownictwem (budowa efektywnych energetycznie

i niskoemisyjnych budynkéw, renowacja istniejgcych
budynkdw, dziatania zmierzajace do uzyskania certyfikacji
budynkéw zarzadzanych przez firme jako efektywnych
energetycznie) (Vasakronan, 2016).

Unibail-Rodamco (Francja): finansowanie przedsiewzie¢
zwigzanych z tzw. zielonym budownictwem, tj. (wg
kryteridw przyjetych przez emitenta) z budowa lub
biezacym zarzadzaniem budynkami posiadajacymi
certyfikat BREEAM z oceng na poziomie co najmniej
bardzo dobrym (Unibail-Rodamco-Westfield, 2014).

Ghelamco Invest (Belgia): finansowanie lub
refinansowanie zréwnowazonych i energooszczednych
nieruchomosci. Gtéwnymi lokalizacjami projektéw beda
Belgia, Francja i Polska. Aby projekty kwalifikowaty sie
do finansowania, musza to by¢ nowo wybudowane,
istniejace lub odnowione budynki, ktére otrzymaty

lub majg otrzymac jeden z uznanych certyfikatow
energooszczednosci na odpowiednim poziomie (np.
BREEAM = , Excellent”, Nearly Zero Energy Building
(NZEB) LEED = ,,Gold"”, DGNB = ,Gold") (Ghelamco
Group, 2020).
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e Daimler (Niemcy): finansowanie rozwoju i produkcji
pojazdéw zeroemisyjnych, w tym pojazdow
elektrycznych (BEV - battery electric vehicle ) oraz
pojazdéw napedzanych ogniwami paliwowymi/
wodorowymi. Wydatki kwalifikowalne obejmujag réwniez
rozwoj, produkcje i recykling baterii i ogniw paliwowych,
a takze zwigzana z nimi infrastrukture (CBI, 2020b).

e  Volkswagen (Niemcy): refinansowanie projektow
zwigzanych z modutowa elektryczng matryca
napedowa (MEB) oraz nowymi modelami samochoddw
elektrycznych ID.3 1 1D.4. Projekty te beda obejmowac
inwestycje | wydatki na projekt koncepcyjny,
infrastrukture, rozwaj i produkcje samej modutowej
elektrycznej matrycy napedowej (MEB), na wspomniane
wyzej pojazdy elektryczne oparte na tej matrycy oraz
wymagane zaktady produkcyjne, jak rowniez narzedzia
i systemy dostawcédw oraz kluczowe komponenty (np.
akumulatory) (Volkswagen, 2020).
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CYFRYZACJA

Obecnie, gospodarka $wiatowa wchodzi w tzw. czwartg
rewolucje przemystowa, ktérej motorem sag technologie
takie jak sztuczna inteligencja, robotyka, Internet rzeczy,
biotechnologia czy nanotechnologia. Rewolucja ta opiera
sie na cyfryzacji, ktérej efektywne stosowanie wymaga
nowoczesnych sieci telekomunikacyjnych. Wykorzystanie
technologii cyfrowej, a przede wszystkim szybkich sieci
telekomunikacyjnych, odgrywa istotna role w realizacji
wielu zatozen polskiej Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju', m.in. w zakresie polityki wyréwnywania szans
rozwojowych oraz rewitalizacji dotychczas marginalizowanych

obszaréw kraju, efektywnego dialogu instytucji z obywatelami,

inteligentnej sieci energetycznej, czy inteligentnego systemu
transportowego. W tym kontekscie, istotne jest rozwazenie
mozliwosci finansowania tych celéw przy pomocy zielonych
obligacji (lub innych obligacji o zréwnowazonym profilu).

Climate Bonds Initiative wyréznia w ramach swojej
taksonomii celéw klimatycznych (climate-aligned) kategorie
ICT, w ktorej $rodki pozyskane z emisji obligacji moga

by¢ przeznaczone m.in. na projekty zwiazane z instalacja
Internetu szerokopasmowego (broadband), infrastruktury
rozszerzajacej dostepnos¢ Internetu, rozwigzania chmurowe
i telekomunikacyjne oraz programy (software) i infrastrukture
wspierajaca zarzadzanie zuzyciem energii lub wody

(CBI, 2020c). W zwiazku z tym, inwestycje w cyfryzacje
mogtyby by¢ pozycjonowane jako zielone. Jednakze, nalezy
takze zwrdécié¢ uwage na zapisy wytycznych Social Bond
Principles, ktére wsrdd przyktadéw celéw spotecznych
pozyskiwania finansowania zwrotnego wskazuja, m.in.
.poprawe i wzmocnienie pozycji spoteczno-ekonomicznej”
(np. dziatania na rzecz sprawiedliwego dostepu i kontroli
nad aktywami i ustugami, sprawiedliwego uczestnictwa
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i integracji na rynku i w spofeczenstwie, w tym zmniejszenia
nieréwnosci w dochodach) (ICMA, 2021d). W konsekwencji,
mozna wskaza¢, ze inwestycje zwigzane ze zwiekszaniem
dostepnosci ustug cyfrowych, czy rozwojem technologii,
ktére docelowo moga obnizy¢ ceny ustug cyfrowych,
stanowig inwestycje o charakterze spotecznym, a nie stricte
$rodowiskowym. Tym samym, klasyfikowanie inwestycji
wspierajacych rozwdj cyfryzacji za inwestycje zréwnowazone
/ spofeczne moze okazac¢ sie bardziej uzasadnione

w poréwnaniu do klasyfikowania ich jako inwestycje zielone.

Ponize] wskazano przyktady wiodacych europejskich
emitentéw obligacji korporacyjnych pozycjonowanych jako
zréwnowazone i finansujgcych dziatania z obszaru ICT /
cyfryzacji:

e  Orange (Francja): finansowanie dziatari na rzecz inkluzji
cyfrowej — instalacja sieci $wiattowodowej na terenach
wiejskich, rozbudowa infrastruktury zapewniajgcej dostep
do podstawowych technologii cyfrowych w terenach
wigjskich / niedoinwestowanych (Vigeo Eiris Enterprise,
2020);

e Telefonica (Hiszpania): finansowanie technologii Internetu
rzeczy (loT), Big Data i sztucznej inteligencji (Al), ktére
maja wspiera¢ innowacje w zakresie efektywnosci
energetycznej w szeregu zastosowan przemystowych
i spotecznych; finansowanie infrastruktury majace;j
zastosowanie do inkluzji cyfrowej w Ameryce tacinskiej,
z populacjg docelowa obejmujaca (i) spotecznosci
niepodigczone (brak ustugi cyfrowej) oraz (ii) spotecznosci
o niedostatecznym zasiegu sieci (obszary, na ktérych
dostepna jest ustuga 2G EDGE lub 3G, ale $rednio mniej
niz 1,5 Mb/s na uzytkownika) (Sustainalytics, 2018).

4 Uchwata nr 8 Rady Ministréw z dnia 14 lutego 2017 r. w sprawie przyjecia Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.)

(M.P. 2017 poz. 260 z dnia 15.03.2017)

5 skladajace;j sie z niezaleznych spolek
warancji. Wszelkie prawa zastrzezone
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PRZYKLADY PROJEKTOW
FINANSOWANYCH W EUROPIE

ZIELONYMI OBLIGACJAMI
KOMUNALNYMI

ENERGETYKA

fle-de-France (region, Francja): finansowanie paneli
fotowoltaicznych, infrastruktury do pozyskiwania energii
geotermalnej, sprzetu do produkcji i przechowywania
paliwa wodorowego (ile-de-France Region, 2021);

West Berkshire (gmina, Wielka Brytania): finansowanie
instalacji paneli fotowoltaicznych na dachach budynkéw
nalezacych do emitenta. Finansowanie w omawianej
powyzej formule zblizonej do crowdfundingu
(Community Municipal Investment) (Abundance
Investment, 2021b).

Goteborg Energi (miejska spdtka komunalna, Szwecja):
finansowanie projektu Celsius, w ramach ktérego

firma zeglugowa Stena Line podtaczyta jeden ze

swoich regularnych proméw do systemu ogrzewania
miejskiego, gdy prom znajduje sie na nabrzezu

(w porcie); finansowanie najwiekszej w Szwecji farmy
paneli fotowoltaicznych ,Nya Solevi” (Miasto Goteborg,
2017).
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BUDOWNICTWO

ile-de-France (region, Francja): finansowanie
termomodernizacji oraz poprawy efektywnosci
energetycznej budynkéw szkolnych i uniwersyteckich,
gdzie w rezultacie prac modernizacyjnych
zapotrzebowanie budynku na energie ulega redukcji o co
najmniej 30% (ile-de-France Region, 2021).

Region Sztokholmu (aglomeracja, Szwecja):
finansowanie inwestycji budowlanych w sektorze opieki
zdrowotnej, takich jak projekt Framtidens Sodersjukhus,
w ramach ktérego trzy nowe budynki otrzymaty oceny
$rodowiskowe ,, Miljobyggnad Gold" (Miljobyggnad to
szwedzki certyfikat dla zréwnowazonych budynkéw
opierajgcy sie na trzech filarach: energia, $rodowisko
wewnetrzne i materiaty budowlane), a jeden z nowych
budynkow zdobyt nagrode ,, Arets Miljdbyggnad”,

ktéra jest najbardziej prestizowa szwedzka nagroda za
zréwnowazone budownictwo (Region Sztokholm, 2020).

Barcelona (miasto, Hiszpania): finansowanie
modernizacji zabudowy miejskiej integrujacej
rozwigzania w zakresie efektywnosci energetycznej
zaréwno w instalacjach cieplnych lub elektrycznych, jak
i uzytych materiatach budowlanych (Miasto Barcelona,
2017).
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TRANSPORT NISKOEMISYJNY GOSPODARKA WODNO-KANALIZACYJNA CYFRYZACJA
e fle-de-France (region, Francja): finansowanie budowy e Goteborg (miasto, Szwecja): finansowanie modernizacji ¢  Nadrenia Pétnocna Westfalia (region, Niemcy):
naziemnej zelektryfikowanej infrastruktury transportu oczyszczalni $sciekdw w celu ograniczenia emisji finansowanie regionalnych inicjatyw w zakresie
kolejowego oraz podsystemdw towarzyszacych zanieczyszczen do rzeki oraz wzmocnienia odpornosci zwiekszenia dostepnosci Internetu szerokopasmowego
(sterowanie i sygnalizacja) (lle-de-France Region, 2021). oczyszczalni na zmiany klimatu, w szczegolnosci (m.in. w szkotach, uniwersytetach, w przestrzeni
«  Region Sztokholmu (aglomeracia, Szweca): zwiekszony stan waéd (Miasto Goteborg, 2017). miejskiej), rozbudowy im‘_rastquftury tg_lekqmunika_cyjnej
. : o S : : - : oraz utworzenia cyfrowej administracji regionalne;j.
finansowanie rozbudowy linii metra, modernizacji taboru e  Barcelona (miasto, Hiszpania): finansowanie ) . . } :
L . ; L R : : Dziatania te pozycjonowane sg przez emitenta jako
i istniejacych stacji (Region Sztokholm, 2020). modernizacji oczyszczalni $ciekdw w celu ograniczenia . ! S . ?
L ) , . spofeczne cele inwestycyjne (Kraj zwiazkowy Nadrenia -
., . e . emisji zanieczyszczen do akwendéw wodnych, ) .
e Reykjavik (miasto, Islandia): finansowanie rozbudowy . : . , Pétnocna-Westfalia, 2021). ——
A ) o o finansowanie poprawy poziomu wod gruntowych oraz
sieci $ciezek rowerowych i chodnikéw, budowy sieci . : . .. . : L : .
L, systemow irygacyjnych (Miasto Barcelona, 2017). e  @Galicja (region, Hiszpania): finansowanie rozwoju ===
tadowarek dla pojazdéw elektrycznych oraz zakupu : . o ; e
L. . . o infrastruktury telekomunikacyjnej (m.in. umozliwiajacej
Smieciarek napedzanych biogazem (Miasto Reykjavik, B
2019) dostep do Internetu szerokopasmowego) dla obszaréw
' wiejskich. Dziatanie to pozycjonowane jest przez
emitenta jako spoteczny cel inwestycyjny (Sustainalytics,
il 2020).
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Wiarto zauwazy¢, ze w liczbie pojedynczych przeprowadzonych
zielonych emisji w latach 2014-2020 wyraznie dominuja
emisje, ktérych wolumeny nie przekraczajg 500 mIn dolarow
amerykanskich'. Srednio okofo 50% liczby wszystkich
zielonych emisji europejskich to emisje nieprzekraczajace 100
min dolaréw amerykanskich.

Nalezy wskaza¢, ze relatywnie niewielki wolumen potencjalnej
emisji nie musi i nie powinien sta¢ na przeszkodzie
ustrukturyzowania papieru dtuznego finansujacego taki projekt
w formie zielonych obligacji. Emisje zielonych obligacji, np.
przez samorzady czy wzglednie mniejsze przedsigbiorstwa

z krajéw skandynawskich, potwierdzaja, ze mniejsze
wolumeny emisji moga by¢ z sukcesem plasowane na rynku.

W wolumenie zielonych emisji ogétem dominowaty emisje,
ktérych pojedyncze kwoty przekraczaty benchmarkowy
poziom 500 min dolaréw amerykanskich.

® Wartosci zaprezentowano w USD, gdyz po przeliczeniu na PLN nie bytaby mozliwa
alokacja emisji do przedziatéw wyrazonych w PLN (z uwagi na poziom szczegétowosci
danych udostepnionych przez CBI).

I"s 5. Przeglad mozliwych dziatan
[ 3. Europejski rynek a;Ionych'obﬁgac'j'i

stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
\ komunalnych i karporacyjnych

4. Zielone obligacje komunalne
i korporacyjne w Polsce

GRAFIKA 12 — ALOKACJA PROCENTOWA LICZBY EMISJI 0GOEM WG KWOTY POJEDYNCZEJ EMISJI

2020 61% 18% 14% 1%

2019 46% 26% 20% 8%

J§ 0-100 min uSD
2018 43% 27% 20% 10%

[} 100-500 min USD
2017 48% 22% 21% 9%

l 500 min-1mid USD

2016 48% 20% 26% 6%
> 1midusp

2015 47% 22% 23% 8%

2014 65% 19% 1% 8%

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform

GRAFIKA 13 - ALOKACJA PROCENTOWA WOLUMENU EMISJI 0GOtEM WG KWOTY POJEDYNCZEJ EMISJI

2020 [P 13% 31% 48%
VLR 5%  16% 38% 40%

J§ 0-100 min uSD
VUGN 5%  14% 32% 49%

[} 100-500 min USD
2017 YRV 36% 47%

J 500 min-1mid USD
AN 5%  12% 55% 28%

> 1midusp
2015 | 18% 43% 33%
2014 i 17% 19% 57%

Opracowanie wtasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform
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3.2.1 Analiza srodowiska

regulacyjnego

Aktualne otoczenie regulacyjne rynku zielonych obligaciji
opiera sie 0 powszechnie uznawane, ale jednak niewiazace
dla uczestnikéw rynku standardy.

Jednym ze sposoboéw na zwigkszenie wiarygodnosci
rynku zielonych obligacji (poprzez ograniczenie ryzyka
wystepowania greenwashingu) jest dobrowolne
angazowanie przez emitentéw podmiotow trzecich w celu
przeprowadzenia weryfikacji celéw srodowiskowych dane;j
emisji. Najczesciej stosowane na rynku typy weryfikacji

to zewnetrzna opinia drugiej strony (second party opinion)
i niezalezna atestacja (third party assurance).

Gldéwna réznica miedzy nimi jest to, ze zewnetrzny przeglad
jest przeprowadzany przez ekspertow, ktdrzy opieraja ocene
zielonosci obligacji na wtasnych, przyjetych arbitralnie
wytycznych. W tym przypadku wystepuje ryzyko, ze
zewnetrzny przeglad jest przeprowadzany przez podmiot,
ktoéry nie jest w petni niezalezny od emitenta, np. bierze
udziat w opracowaniu ram regulujacych emisje zielonych
obligacji, ktére obejmuja kryteria wyboru projektéw.
Niezalezna atestacja przeprowadzana jest w oparciu

0 wybrane przez emitenta obiektywne kryteria, wg ktérych
strona atestujgca przeprowadzi niezalezna weryfikacje —
takim zestawem kryteribw moga byé np. wytyczne GBP
czy CBS.
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Ponadto, niezaleznie od powyzszych rodzajéw weryfikacji,
emitenci moga ubiegac sie o certyfikacje zielonych obligaciji
w oparciu o zewnetrzne standardy (zgodnosc¢ z okreslonymi
kryteriami certyfikacji jest zazwyczaj weryfikowana przez
autoryzowane podmioty zewnetrzne) badz tez nadanie
ratingu dla wyemitowanych zielonych obligacji (dotyczacego
gtéwnie aspektow srodowiskowych i niezaleznego od
ratingu kredytowego) zgodnie z przyjeta metodologia agenciji
ratingowe;.

Projekt EU GBS przewiduje istotne zmiany w zakresie
weryfikacji emisji zielonych obligacji. Przede wszystkim,
standard europejski wprowadza wymag, a nie rekomendacje,
potwierdzenia zgodnos$ci emisji ze standardami przez
akredytowanego zewnetrznego audytora. Ponadto,
zewnetrzny audyt bedzie musiat zosta¢ opublikowany przez
emitenta.
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3.2.2 Praktyka rynkowa i koszty
certyfikaciji

W kontekscie rynku globalnego, zielone obligacje, ktére
podlegaty co najmniej jednej zewnetrznej weryfikacji
stanowity 89% kwalifikujgcych sie instrumentéw w 2020 r.,
w poréwnaniu z 82% w 2019 r. CBI wskazuje, ze inwestorzy
coraz czesciej poszukujg niezaleznych dowoddéw na
wiarygodnos¢ zielonych obligacji — co sugeruje wieksza
Swiadomos¢ ryzyka zwigzanego z greenwashingiem.
Natomiast z perspektywy emitentéw zewnetrzna weryfikacja
zielonosci emisji ogranicza ryzyko reputacji emitenta
zZwigzane z niewtasciwym wyborem zielonych projektéw czy
nieprawidtowa alokacji Srodkéw z emisji (CBI, 2021a).

Zewnetrzne opinie (second party opinions) byty dominujacym
rodzajem zewnetrznej weryfikacji. Na drugim miejscu
uplasowaty sie niezalezne atestacje emisji wg CBS, a na
trzecim te niezwigzane z CBS.

Na rynku europejskim w 2018 r. prawie wszystkie emisje
byty poddawane przegladom zewnetrznym. Ponad 98 %

kemunalnych.i komporacyjnych
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emisji zielonych obligacji w Europie poddawanych byto
przynajmniej jednej weryfikacji zewnetrznej, w tym 93%
emisji weryfikowanych byto zewnetrzna opinig drugiej strony
(CBI, 2018).

Powyzsze dane wskazujg, ze wiarygodne uczestnictwo
europejskiego emitenta w rynku zielonych obligacji wymaga
od niego poddania zielonej emisji co najmniej jednej
weryfikacji przez uznana strone trzecia. Najpopularniejsza
forma jest przed-emisyjny przeglad typu second party
opinion, odnoszacy sie giéwnie do przygotowanych przez
emitenta ram zielonych obligacji oraz weryfikacji zielonosci
projektéw wskazanych w tym dokumencie.

Zewnetrzne przeglady i weryfikacje wigza sie z dodatkowymi
kosztami dla emitentéw obligacji. Szacuje sie, ze przecietny
koszt zewnetrznej opinii badz niezaleznej atestacii
przedemisyjnej miesci sie w przedziale 20 — 40 tysiecy euro,
przy czym wielkos¢ ta co do zasady nie jest uzalezniona od
wolumenu emisji. Dodatkowo, emitenci w wielu przypadkach
decyduja sie na coroczng weryfikacje raportu z alokacji
Srodkow, koszt tej ustugi wynosi od 5 do 10 tys. euro rocznie
(Komisja Europejska, 2021b, str. 94).
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Na podstawie dostepnej literatury, informacji prasowych

oraz wywiaddw eksperckich z uczestnikami rynku, wyrdznié
mozna nastepujace kluczowe determinanty decyzji o emis;ji
zielonych obligacji (IFC, 2018) (CBI, 2021c¢):

Korzysci wizerunkowe dla emitenta,

Zwiekszony popyt ze strony inwestoréw i rozszerzenie
bazy inwestordw,

Potencjalnie korzystniejsze warunki cenowe zielonego
diugu w przysztosci (tzw. greenium),

Kwestie regulacyjne.

GRAFIKA 14 - GROWNE CZYNNIKI WPEYWAJACE NA ZAANGAZOWANIE FIRM W DZIAtANIA ESG

Potencjalny wptyw (pozytywny lub negatywny)
kwestii ESG na reputacje / marke firmy

Klienci, pracownicy i / lub inni interesariusze oczekuja,
ze firma podejmie dziatania adresujace kwestie ESG

Firma ma na uwadze kwestie ESG jako cze$¢ standardowychczynnosci
w zakresie zarzadzania ryzykiem / obszarem compliance

Istotno$¢ zrozumienia wptywu strategii dziatan firmy na Srodowisko,
pracownikdw, klientow i lokalne spotecznosci

Czynniki ESG sa fundamentalna czescia tozsamosci i marki firmy

Inwestorzy coraz czesciej podejmuja decyzje bazujace na czynnikach ESG

Uwzglednianie w dziatalno$ci czynnikéw ESG stwarza okazje
do poprawy wydajnosci fimy oraz zwrotu na kapitale

Wystepowanie zwigzku pomiedzy dziataniami ESG
a dtugoterminowymi wynikami firmy

Firma nie analizowata czynnikow ESG

Inne

54%

52%

43%

34%

34%

33%

28%

21%

1%

2%

Zrédlo: , ESG, risk and return. A board's-eye view.”, KPMG Audit Committee Institute, kwiecieri 2018
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3.3.1 Korzysci wizerunkowe dla

emitenta

Wyniki przeprowadzonej w 2018 r. przez KPMG wsréd 900
cztonkéw najwyzszych organdw zarzadczych z 41 krajéw

i z wielu réznych sektoréw dziatalnosci'® ankiety dotyczacej
uwzgledniania czynnikéw ESG w dziatalnosci biznesowe;
wskazuja czynniki wptywajace na zaangazowanie ich firmy
w dziatania ESG (np. realizacje celéw SDG) (KPMG, 2018).

Wyniki te wskazujg na istotna role czynnika reputacyjnego

i presji spotecznej na decyzje o zaangazowaniu firm w kwestie
ESG. Mozna zaktada¢, ze sg to takze czynniki decydujace

o emisji zielonych obligacji, zwtaszcza w konteksécie braku
systematycznego wystepowania istotnego greenium,

tj. nizszego kosztu finansowania i premii dla emitenta
spowodowanej zielonoscia danej emisji (por. 3.3.3. ponizej).

Co istotne, jedynie 7% ankietowanych wskazato, ze w firmie
nie analizowano jeszcze czynnikéw ESG, co $wiadczy
o rosnacej $wiadomosci firm w przedmiotowym zakresie.

Warto podkresli¢, ze w przypadku przedsiebiorstw korzysci
reputacyjne osiggane potencjalnie w wyniku emisji zielonych
obligacji moga przetozy¢ sie posrednio na zwiekszone
przychody przedsigbiorstwa z podstawowej dziatalnosci
biznesowej (lub zapobiec ich spadkowi) w zwiagzku

z dostosowaniem sie do preferencji i oczekiwan klientow.

W odniesieniu do JST, na zasadzie poréwnywalnych
mechanizmow, osoby zarzadzajace danym miastem,

gming czy powiatem moga wesprze¢ budowe swojego
kapitatu politycznego wsrod mieszkancéw poprzez aktywne
zaangazowanie w istotne dla mieszkancéw kwestie ochrony
$rodowiska oraz dbato$¢ o zdrowie i samopoczucie obywateli.

16 Ankietowane osoby z branzy finansowej stanowity 23% respondentéw, pozostate osoby
pochodzity z réznych branz sektora niefinansowego.
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Nadsubskrypcja zielonych obligacji

W drugiej potowie 2020 r. zielone obligacje cieszyty

sie wyzszym wskaznikiem nadsubskrypcji ksiegi

popytu niz obligacje zwykte. W szczegdlnosci, wsrod
obligacji emitowanych w walucie euro, $redni wskaznik
nadsubskrypcji wyniost 4,2 dla obligacji zielonych i 2,9 dla
ekwiwalentéw waniliowych. W analizowanym okresie ponad
dwie trzecie (70%) zielonych obligacji w euro osiagneto
wyzszy wskaznik nadsubskrypcji niz odpowiedniki waniliowe
(CBI, 2021c).

Dodatkowo, praktyka rynkowa wskazuje, iz zainteresowanie
dang emisja przez inwestorow z niektérych krajow
europejskich (np. z krajow skandynawskich czy Francji)
uzaleznione jest od spetniania kryteriéw zielonosci.

Istnieje takze grupa inwestoréw skoncentrowanych

na inwestycjach zrownowazonych, ktérzy moga byc¢
zainteresowani instrumentami dfuznymi danego podmiotu
wyfacznie w przypadku, gdy ten zdecyduje sie na emisje
zielonych obligacji. Wprowadzane wymogi regulacyjne
dotyczace ujawniania wskaznikdw inwestycji spetniajacych
kryteria zgodnosci z Taksonomiag powodujg, ze inwestorzy
preferowac beda instrumenty dtuzne zgodne z odpowiednimi
standardami (przede wszystkim EU GBS) od obligagji
klasycznych. W szczegdlnosci dla emitentéw dziatajgcych

w sektorach, wobec ktérych finansowanie jest co do zasady
ograniczane, strukturyzowanie emisji w formie zielonych
obligacji moze by¢ kierunkiem do pozyskiwania srodkéw na
inwestycje zwigzane z dostosowywaniem sie do przejscia na
gospodarke niskoemisyjna.

\
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Popyt na zielone obligacje zgtaszaja tez regularnie instytucje
rozwoju, takie jak cho¢by EBRD, dla ktérych wiarygodna
zielona emisja jest relatywnie prostym sposobem na
lokowanie srodkéw w zréwnowazone projekty we
wspieranych przez nie krajach. Wywiady eksperckie

z przedstawicielami bankéw rozwoju wskazuja, ze
dostrzegaja one niedobdr zielonych emisji na obstugiwanych
przez nie rynkach.

W tym kontekscie, jesli chodzi o zainteresowanie
inwestorow, zielone obligacje maja przewage nad obligacjami
tradycyjnymi i spodziewane jest coraz wyrazniejsze
umacnianie sie tej tendencji w konsekwencji zmian

w otoczeniu regulacyjnym i zwiekszania zakresu ujawnien
(por. 3.6.2.).

Kwalifikacja do indekséw ESG

Obecnos¢ indekséw grupujacych instrumenty finansowe wg
homogenicznych kryteriéw czyni rynki finansowe bardziej
dostepnymi, wiarygodnymi i przejrzystymi dla inwestorow.
Indeksy umozliwiajg benchmarking zwrotow z inwestycji

w walory danego typu, stanowia podstawe funkcjonowania
pasywnych funduszy inwestycyjnych oraz utatwiajg tworzenie
polityki inwestycyjnej przez duze podmioty zarzadzajace
aktywami.

Indeksy ESG oraz indeksy zielonych obligacji pozwalaja na
wyodrebnienie instrumentéw finansowych emitowanych
przez podmioty integrujgce do swojej dziatalnosci czynniki
ESG lub wprost finansujacych dziatania wspierajace
zréwnowazony rozwéj. Umozliwia to m.in. poréwnanie
zwrotéw z tych zrownowazonych instrumentéw finansowych
ze zwrotami z innych instrumentéw dostepnych na rynku.

Obecnie na rynku mozna wyrédzni¢ zaréwno akcyjne indeksy
ESG (np. MSCI ESG Equity Indices, WIG-ESG, Bloomberg
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ESG Indices) oraz indeksy zréwnowazonych instrumentow
dtuznych, w tym zielonych obligacji takie jak Bloomberg
Barclays MSCI Green Bonds, BAML Green Bond Index,
S&P Green Bond Index, S&P Green Bond Select Index, czy
Solactive Green Bond Index.

Kazdy z dostawcow indeksoéw kieruje sie witasnymi kryteriami
klasyfikacji zielonych obligacji do indeksu. Przyktadowo, S&P
i Solactive wymagajg zgodnosci z kryteriami zielonosci CBI,
podczas gdy MSCI i BAML definiuja wtasne kryteria (np.
MSCI dopuszcza obligacje finansujace ogdélng dziatalno$é
emitenta, o ile wg szacunkéw MSCI jest ona w 90% zielona)
(BNP Paribas & HSBC, 2018).

Kwalifikacja zielonej obligacji do danego indeksu moze
zatem wptynaé na promowanie emitenta wsréd inwestoréw
i dodatkowe poszerzenie ich bazy. W szczegdélnosci,
wynikajace niejako automatycznie z obecnosci danego
waloru w indeksie zainteresowanie inwestorow
instytucjonalnych, moze przetozy¢ sie na wyzsza ptynnosé
danej obligacji i zwiekszy¢ zainteresowanie kolejnymi
emisjami.

Przyktadowo, NN Investment Partners przeprowadzito
analize wynikéw indeksow zielonych obligacji w poréwnaniu
z regularnymi indeksami obligacji w euro i zielonych obligacji
korporacyjnych w euro w latach 2016-2019. Poréwnano
wyniki indeksu Bloomberg Barclays MSCI Euro Green

Bond z indeksem zwyktych obligacji korporacyjnych

i panstwowych denominowanych w euro (Bloomberg
Barclays MSCI Euro Aggregate index), i stwierdzono,

ze zielone obligacje wygenerowaty w 2019 r. zwroty

w wysokosci 7,4 proc. w poréwnaniu z 6 proc. dla zwyktych
obligacji. Dodatkowo, poréwnano indeks Bloomberg Barclays
MSCI Euro Green Bond: Corporate do indeksu Bloomberg
Barclays MSCI Euro Aggregate Corporate i stwierdzono ze
w 2019 r. korporacyjne zielone obligacje osiagnety zwroty

w wysokosci 6,4% w poréwnaniu do 6,2% dla zwyktych
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obligacji korporacyjnych, a takze osiagnety lepsze wyniki

w trzech z czterech lat analizowanych (2016, 2018 i 2019).
Skonkludowano, ze wyniki tej analizy umacniajg TFI

w przekonaniu, ze inwestowanie w zielone obligacje jest
dobrym sposobem na bardziej zréwnowazone inwestowanie
w instrumenty dtuzne bez jednoczesnej redukcji wynikéw
finansowych funduszy (ESG Clarity, 2020).

3.3.3 , Greenium” - potencjalnie
korzystniejsze warunki
cenowe zielonego diugu
w przysztosci

Czynnikiem mogacym wptywaé na decyzje o emisji zielonych
obligacji jest mozliwo$¢ osiggniecia wymiernych korzysci

w wycenie tego rodzaju instrumentéw, w szczegolnosci dzieki
tzw. premii za zielono$¢ (,,greenium”) w postaci nizszego
kosztu finansowania, w poréwnaniu z wyceng obligacji
waniliowych.

Z teoretycznego punktu widzenia, wystepowanie premii za
zielono$¢ jest istotnie ograniczone faktem, iz emisje zielonych
obligacji odznaczaja sie co do zasady identycznym ryzykiem
kredytowym, co pozostate zobowigzania danego emitenta

o tym samym stopniu uprzywilejowania (pari passu) (CBI,
2021¢). W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw (okoto 95%
emisji) zielone obligacje réznia sie od obligacji standardowych
wytacznie $cisle okreslonym celem emisji | stanowia z tego
punktu widzenia typowy instrument refinansowania bilansu
emitenta — emitent wirtualnie alokuje uzyskane $rodki do
konkretnych projektéw poprzez ich odpowiednie oznaczenie

i jest zobowigzany uzasadni¢ posiadanie wystarczajgcego
wolumenu zielonych inwestycji. Jednakze same zielone
projekty nie stanowig zabezpieczenia emisji (z wylaczeniem
przypadkéw zielonych sekurytyzacji). W konsekwencji
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ocena kredytowa i rentownos$c¢ obligacji jest uzalezniona od
ryzyk zwigzanych z emitentem (catoscig jego dziatalnosci
operacyjnej) a nie konkretng emisja (ryzykami projektu
oznaczonego jako zielony) (2DIl, 2018).

Argumentami dla inwestoréw na rynku zielonych obligaciji,
ktoéry uzasadniatby zaptate premii za zielono$¢ emisji moga
jednak by¢ wzgledy wizerunkowe, zachety regulacyjne (np.

w formie ulg podatkowych badz kapitatowych) lub zarzadzanie
wiasng ekspozycja inwestora na ryzyko klimatyczne (wiecej na
ten temat w rozdziale 3.6).

Szereg analiz i badan wskazuje, ze emisje zielonych obligacji
charakteryzuja sie wyzszym popytem w stosunku do obligacji
bez dodatkowej zielonej etykiety (w szczegdlnosci ze strony
inwestorow ESG). Kwestig dyskusyjna pozostaje jednakze czy
zwiekszony popyt przektada sie na istotng réznice w cenie
obligacji na rynku pierwotnym badz wtérnym.
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Systematyczne wystepowanie premii za zielono$¢ nie jest TABELA 1 — PODSUMOWANIE WNIOSKOW Z BADAN NAD WYSTEPOWANIEM ,GREENIUM" (PREMII ZA ZIELONOSC)

jednoznacznie udowodnione, a aktualna wysokos¢ tej premii

wydaje sie nie mie¢ obecnie istotnego znaczenia dla rozwoju Autor, data Proba Konkluzja

rynku zielonych obligacji. W wielu przypadkach nieznacznie Preclaw, Bakshi 42 obligacje wyemitowane ) _ L S »
nizszy koszt finansowania moze nie rekompensowac (Barclays), 2015 w 201412015 . Na rynku widrmym obserwowane jest ,greenium” o sredniej wielkosci -20 bp

kosztéw zwigzanych z certyfikowaniem obligacji jako zielone. HSBC, 2016 bd.
W tym kontekscie, istotna role odegra¢ moga aspekty
regulacyjne, rozumiane zaréwno w kontekscie odpowiednich
systeméw zachet, jak tez presji zwiazanej z koniecznoscia CBI, 2017 14 emisji w latach 2016-2017 Brak dowodow na systematyczne wystepowanie ,greenium” na rynku
dostosowania sie do nowych wymogow. Wielu uczestnikdw pierwotnym

rynku spodziewa sie, ze zmiany w preferencjach inwestoréw
doprowadza finalnie do poprawy warunkéw finansowania
zielonych projektéw z punktu widzenia emitenta (Komisja

Europejska, 2021b, str. 72). Ethler, Packer (BIS), 21 EeleE Cleliere) Srednie , greenium” na rynku pierwotnym wynoszace — 18 bp, z istotnymi

wyemitowanych pomigdzy S . , S . y
2017 2014 3 2017 rokiem wahaniami pomiedzy poszczegdlnymi emitentami (od -75 bp do + 35 bp)

Brak ,, greenium”

BNEF, 2017 b.d. Na rynku wtérnym obserwowane jest ,,greenium” o $redniej wielkosci -25 bp

Srednie , greenium” na rynku wtérnym wynoszace — 8 bp dla obligacii
o ratingu inwestycyjnym, z istotnymi wahaniami pomiedzy poszczegdlnymi
emitentami (od -226 bp do + 239 bp)

141 obligacji wg stanu na

Zerbib, 2017 grudzien 2016

110 obligacji spetniajacych kryteria
Zerbib, 2018 GBP wyemitowanych pomiedzy
lipcem 2013 a grudniem 2017

Srednie , greenium” na rynku wtérnym wynoszace — 2 bp dla catej badanej
proby

521 par obligacji zielonych oraz
waniliowych na amerykarnskim
rynku obligacji komunalnych

Partridge, Medda,
2018

Srednie ,,greenium” w wysokosci -4bp na rynku pierwotnym; obserwowalne
»greenium” od roku 2017 na rynku wtérnym ($rednio -3bp)

Zaobserwowano greenium dla instytucji ponadnarodowych, rzadéw, NGOs
i duzych emisji korporacyjnych. Skonkludowano, ze inwestorzy moga by¢
sktonni zaptaci¢ wiecej za obligacje, ktére podlegaty przegladom stron

Kapraun, Latino,
Scheins, Schlag, 1500 zielonych obligacji

2019 trzecich.

Larcker, Watts, 640 par obligacji zielonych oraz Brak dowodéw na systematyczne wystepowanie greenium (Affirmative

2020 waniliowych Investment, 2021)

CBI. 2021 23 zielone obligacje rzadowe Zaobserwowano greenium zwigzane z duzym popytem inwestoréw na zielony

wyemitowane w latach 2017-2020  dtug rzadowy, dotyczyto w szczegdinosci emisji certyfikowanych

Zaobserwowano greenium dla emisji instytucji ponadnarodowych

Fatica, Panzica, i duzych przedsiebiorstw, brak greenium dla emisji instytucji finansowych.

1397 emisji zielonych obligaciji

Rancan, 2021 Obserwowano wieksze greenium dla emisji podlegajacych weryfikacji stron
trzecich.
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie analizy przytoczonych badari oraz raportu Shooting for the Moon in a Hot Air Baloon? Measuring how Green Bond
contribute to scalling up Investments in Green Projects, 2° Investing Initiative, 2018
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3.3.4 Kwestie regulacyjne

Odpowiednio ukierunkowany system zachet regulacyjnych
badzZ finansowych moze stanowi¢ odpowiedz na wyzwania
zwigzane z dodatkowymi kosztami emisji zielonych
-—M obligacji (wynikajacymi m.in. z konieczno$ci sporzadzenia
dokumentacji i uzyskania atestacji, monitorowaniem
wykorzystania srodkéw czy raportowaniem wptywu
$rodowiskowego). Ustanowienie publicznych grantéw na
sporzadzenie ram zielonych obligacji i zewnetrzna weryfikacje
badZ wprowadzenie zachet podatkowych dla emitenta moze
stanowi¢ istotny czynnik decydujacy o wyborze rodzaju
emitowanego dtugu i znacznie przyspieszy¢ rozwdj rynku
zielonych obligacji. W szczegdélnosci dziatania takie wydaja
s i : sie istotne w poczatkowej fazie rozwoju danego rynku, gdy
liczba emitentéw jest niewielka a dodatkowe koszty emisji
stanowia dla potencjalnych zainteresowanych podmiotéw
gtéwna bariere wejscia na rynek zielonych obligacji. Biorac
pod uwage, ze dodatkowe koszty przygotowania emisji
i weryfikacji sa w wiekszosci niezalezne od wolumenu emisji,
takie systemy zachet mogtyby by¢ istotnym argumentem
przemawiajacym za emisja zielonych obligacji gtéwnie dla
mniejszych podmiotéw. Pozwolitoby to na rozpropagowanie
idei zielonych obligacji wséréd szerszego grona emitentow
i inwestorow.
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Z drugiej strony, w dyskusjach i analizach
eksperckich pojawiaja sie opinie, ze rynek
zielonych obligacji rozwija sie dynamicznie
pomimo braku dodatkowych zachet,

a wprowadzanie dedykowanych rozwiazari
majacych na celu promowanie strukturyzowanie
emisji w formie konkretnego instrumentu
powinno by¢ wtdrne wzgledem wspierania
zielonych inwestycji i zrownowazonego rozwoju
per se. Wskazuje sie, ze zielone projekty moga
byc¢ finansowane na wiele sposobdw, a zachety
powinny koncentrowac sie na poziomie samej
polityki klimatycznej (Komisja Europejska, 2021b,
str. 71).

Analiza benchmarku stosowanych na $wiecie zachet
regulacyjnych i finansowych zostata przedstawiona
w rozdziale 5.1.
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Zielone obligacje oraz inne instrumenty finansowe
3 '4 I nweSto rzy wspierajace zréwnowazony rozwdéj sa nabywane gtéwnie
przez duzych inwestoréw instytucjonalnych, w szczegélnosci

W ZfOWﬂ Owa ZO n e miedzynarodowe banki rozwoju, instytucje kredytowe,

fundusze inwestycyjne oraz emerytalne. Miedzynarodowe

prOd u kty banki rozwoju, poza tradycyjna rolag emitentéw zielonych

obligacji, dziataja aktywnie na rzecz rozwoju rynku jako

fi n a n sowe n a nabywcy tych instrumentéw — EBRD nabywa zielone

obligacje emitowane przez podmioty z krajow, na ktérych

ryn ku e u ro peis ki m rynek zielonych obligacji nie jest jeszcze rozwiniety (m.in.
totwy, Stowenii czy Gruzji), a IFC wraz z Amundi powotaty
dedykowany fundusz zielonych obligacji Amundi Planet
Emerging Green One, w ktérym inwestorem zostaty
zarowno EBRD, jak i EBI (Amundi, 2018). Znacznie mniejsza
role odgrywaja aktualnie inwestorzy detaliczni, jednak
wyrazane przez nich preferencje inwestycyjne réwniez maja
istotny wptyw na ksztattowanie sie trendéw na rynkach
finansowych.

GRAFIKA 15 — ALOKACJA ZROWNOWAZONYCH AKTYWOW FINANSOWYCH
POMIEDZY INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH I INDYWIDUALNYCH

I instytucjonalny

I indywidualny

22,1%

2013 2015 2017

Zrédito: opracowanie wiasne na podstawie ,, Mapped: The Greenest Countries
in the World”
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1. Wprowadzenie 2. Czym sa zielone obligacje?

3.4.1 Inwestorzy instytucjonalni

Strategie inwestowania w aktywa SRI

Inwestorzy instytucjonalni przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych w zakresie zréwnowazonych instrumentéw
finansowych kieruja sie strategiami odpowiedzialnego
inwestowania (SRI — socially responsible investing).

Organizacja Eurosif wyrdznia nastepujace zrownowazone
strategie inwestycyjne (GSIA, 2019):

1. Negative screening / Exclusions:

Whytaczanie z portfela inwestycji w sektory lub
przedsiebiorstwa, ktére nie spetniaja wybranych kryteriow
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i czynnikéw ESG /
celéow SDG.

2. Positive screening / Best in class:
Inwestowanie w sektory, przedsiebiorstwa i projekty, ktére

pozytywnie wyrdzniaja sie w zakresie kryteriéow ESG / celow
SDG wsrod podobnych dostepnych inwestycji.

3. Norms-based screening:

Inwestowanie w przedsiewziecia, ktére spetniaja okreslone
miedzynarodowe standardy / wytyczne badz odpowiadaja
przyjetym przez rynek najlepszym praktykom w zakresie
zrownowazonego rozwoju i czynnikow ESG / celéw SDG.

4. ESG integration:

Kompleksowe uwzglednianie czynnikéw ESG / realizacji
SDGs w przeprowadzaniu analizy finansowe] poprzedzajacej
podjecie decyzji inwestycyjnej.

\
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5. Sustainability themed investing:

Inwestowanie w aktywa / przedsiewziecia powiazane
bezposrednio z aspektami zwigzanymi ze zréwnowazonym
rozwojem (np. inwestycje w produkowanie energii z OZE,
pro-ekologiczne technologie).

6. Impact / community investing:

Przeprowadzanie inwestycji majacych na celu rozwigzanie
konkretnego srodowiskowego lub spotecznego problemu.

5. Przeglad mozliwych dziatan
stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

7. Engagement and voting:

Wykorzystanie posiadanych udziatow w spoétkach do

wptywania na dziatalnos¢ danej spotki tak, aby podejmowata

dziatania zwiagzane ze zréwnowazonym rozwojem /
adresowanie ESG / SDG.

Ponizszy wykres prezentuje alokacje sposobow
inwestowania w aktywa zrownowazone w Europie w roku
20151 2017 wg aktywdw pod zarzadzaniem inwestorow
instytucjonalnych.

GRAFIKA 16 — PRZEGLAD STRATEGII INWESTYCYJNYCH W AKTYWA SRI' W EUROPIE

12000 21%
P
10000 J2015 2017 < CAGR 10151
9 464
8000 9%
o 0

> 1%

[} A

=

S

-3%
0 U5 4858
4240 42710
4000
3148
2 646
210,
2000 el
493 586
145 149 109
0 - - | & —
Best-in-class Sustainability Norms-based ESG Integration Engagement Negative screening Impact
Themed Screening and voting / exclusions investing

Zrédho: , European SRI Study 2018”, Eurosif
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Dominujaca strategia na rynku jest negative / exclusionary
screening, ktéra nie wymaga przeprowadzania dokfadnych
analiz dotyczacych stopnia pozytecznosci konkretnej
inwestycji dla srodowiska czy zapoznawania sie z szeregiem
wytycznych i kryteriow dotyczacych oceny zielonosci

danej inwestycji — wystarczajace jest wyfaczanie z portfela
inwestycji szkodliwych dla srodowiska. Drugie i trzecie
miejsce zajmuja strategie ESG integration oraz corporate
engagement and shareholder action, czwarte miejsce
przypada strategii norms-based screening. Pomiedzy rokiem
2015 a rokiem 2017 mozna zaobserwowac , przesuniecie”
wolumenu aktywoéw SRI od strategii norms-based screening
do strategii ESG integration, co moze wskazywacé na
zwiekszajace sie merytoryczne zaangazowanie inwestorow
w przeprowadzenie rzetelnych ,,ESG due diligence” przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej w obszarze SRI.

dajacej sie z niezalezi
arancji. Wszelkie pra
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Inwestowanie w zielone obligacje wpasowuje sie
w wiekszo$¢ z powyzej wymienionych strategii
inwestycyjnych, tj. w szczegdlnosci:

e norms-based screening — emitenci coraz czesciej
dobrowolnie dostosowuja swoje zielone obligacje
do miedzynarodowych wytycznych i standardow
okreslajacych kryteria zielonosci finansowanych
przez te obligacje projektow i/lub poddajg emisje
zewnetrznej opinii drugiej strony (second party opinion)
lub niezaleznej atestacji zielonosci finansowanego
przedsiewziecia;

e sustainability themed investing — obligacje okreslane
mianem zielonych finansujg zdefiniowane w fazie
przed-emisyjnej przedsiewziecia pro-ekologiczne
zwigzane z wybranymi aspektami adresujgcymi kwestie
zréwnowazonego rozwoju;

e ESG integration — analizowanie celu zielonej
obligacji przed jej dofgczeniem do danego portfela
inwestycyjnego w kontekscie czynnikoéw ESG / realizacji
SDG wpisuje sie w idee strategii ESG integration;

e impact / community investing — w te strategie
w szczegoblnosci wpisuja sie zielone obligacje
komunalne, ktére z zatozenia finansuja projekty majace
bezposredni wptyw na kwestie srodowiskowe w danym
miescie, czy w danej gminie lub spotecznosci;

e positive screening / best in class — emitenci zielonych
obligacji w ujawnianych inwestorom sprawozdaniach
z wykorzystania srodkéw pozyskanych w ramach
emisji publikuja czesto wskazniki mierzace wptyw
finansowanego za pomoca obligacji projektu na
Srodowisko — umozliwia to inwestorom wybieranie
obligacji finansujacych projekty najbardziej pozyteczne
pod wzgledem $rodowiskowym.



1. Wprowadzenie 2. Czym sa zielone obligacje?

Preferencje inwestorow instytucjonalnych
w odniesieniu do zielonych obligacji

Z badan ankietowych 48 najwiekszych europejskich
inwestorow instytucjonalnych zarzadzajacych aktywami,
m.in. portfelami instrumentéw dtuznych (z okoto 13,7 biliona
euro w zarzadzaniu tacznie) wynika, ze (CBI, 2019b):

e  Obserwowana jest niedostateczna podaz zielonych
obligacji wzgledem oczekiwan inwestoréw.
W szczegolnosci dotyczy to zielonych obligacji
korporacyjnych, ktére byty wskazywane jako
preferowany instrument do nabycia przez
93% respondentow, podczas gdy na moment
przeprowadzania badania tego typu instrumenty
stanowity zaledwie okoto 45% dostepnych zielonych
obligaciji.

e Najwazniejszym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji
o inwestycji w zielone obligacje jest zadowalajgca
wiarygodnos¢ ekologiczna w momencie emisiji.
Respondenci wykazali wysokie oczekiwania co do
wiarygodnosci zielonosci emisji - 79% stwierdzito, ze
nie kupitoby zielonej obligacji, gdyby wptywy z emisji
nie zostaty wyraznie alokowane na projekty ekologiczne;
55% respondentdéw zdecydowanie sprzedatoby
obligacje, jesli po-emisyjne raporty alokacji srodkéow

bytyby niejasne / niekompletne / niedostatecznej jakosci,

a 30% bytoby bardziej skfonnych to zrobié.

e Respondenci wskazali na emitentow z sektora
przemystowego, energetycznego i uzytecznosci
publicznej oraz débr konsumenckich jako gtéwne
grupy, w ktérych oczekiwaliby wiecej emisji zielonych
obligacji. CBI wskazuje, ze sposréd najwiekszych
emitentow obligacji z tych sektoréw tylko nieco ponad
1/5 wyemitowata zielone obligacje. Wskazuje to na
znaczny potencjat niezaspokojonego popytu inwestorow

komunalnych.i korporacyjnych
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na zielone obligacje od kluczowych graczy sektora
korporacyjnego.

e Respondenci uwazajg rozwigzania polityczne
i regulacyjne za najskuteczniejszy sposob zwiekszenia
skali rynku zielonych obligacji, przy czym za priorytet
uwazaja standaryzacje definicji stosowanych do
identyfikacji zielonych instrumentéw finansowych.
Respondenci za najskuteczniejsze bodzce do rozwoju
rynku zielonych obligacji uwazaja wprowadzenie
obowiazku ujawniania informacji dot. zarzadzania
ryzykiem ESG oraz zachety podatkowe (dla emitentéw
lub dla inwestorow).

Badania wskazuja, ze duzi inwestorzy instytucjonalni
zgtaszaja najwiekszy popyt na zielone obligacje korporacyjne
przedsiebiorstw niefinansowych oraz instytucji finansowych,
jak rowniez na zielone obligacje skarbowe. Sposréd
wskazanych kategorii emitentéw, niedobdér podazy zielonych
obligacji mozna zaobserwowac¢ w emisjach przedsiebiorstw
niefinansowych i obligacji skarbowych.

W odniesieniu do klasycznych form instrumentéw dtuznych
(tj. z wyfaczeniem sekurytyzacji) ankietowani inwestorzy
zgtaszaja najmniejszy popyt na zielone obligacje komunalne.
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze w wynikach badania
wskazano, iz 3/4 respondentéw nie inwestuje w oferty

niepubliczne (a obligacje JST, ze wzgledu na wolumen emisji,

czesto sa plasowane w tej wtasnie formie) — 68% z nich
powstrzymuje sie od tego z powodu kwestii zwigzanych

z wolumenem i ptynnoscia, 18% z powodu braku zasobow
do identyfikacji i oceny transakcji, a 9% poniewaz zabraniaja
tego ich mandaty inwestycyjne. Moze to sugerowac, ze
emisje niepubliczne o mniejszych wolumenach, w tym JST,
majag potencjaft do rozwoju, lecz ich gtownymi adresatami
nie beda najwieksi inwestorzy instytucjonalni, a raczej banki
dziafajace na lokalnych rynkach (gtéwnie jako substytut
udzielanego kredytu).
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GRAFIKA 17 — PREFERENCJE INWESTOROW CO DO KATEGORII EMITENTOW

ZIELONYCH OBLIGACJI

Rynek zielonych obligacji —

Miedzynarodowe
banki rozwoju

Instytucje finansowe

Przedsigbiorstwa
niefinansowe

ABS/MBS*

Jednostki samorzadu
terytorialnego

Rzady panstw

Preferencje inwestorow

Przedsigbiorstwa
niefinansowe

Instytucje finansowe

Rzady panstw

Miedzynarodowe
banki rozwoju

Jednostki samorzadu
terytorialnego

ABS/MBS*

© Papiery wartosciowe wyemitowane w ramach transakcji sekurytyzacyjnych, asset-

backed securities / mortgage-backed securities

Zrédto: Green Bond European Investor Survey 2019, CBI
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342 Inwestorzy |ndVW|duaIn| maja mniej bodzcéw do reagowania na te wzgledy,
a zarzadzajgcy aktywami majg niewielka motywacje do

projektowania odpowiednich produktéw. Dlatego, w 2021 r.

Cho¢ inwestorzy instytucjonalni zajmuja dominujaca Komisja Europejska w ramach pakietu proponowanych
pozycje na rynku zrownowazonych produktow finansowych,  regulacji wspierajacych zréwnowazone finansowanie,

to inwestorzy indywidualni nie powinny by¢ wytaczani opublikowata projekt rozporzadzenia zmieniajacego

czy pomijani. W 2018 r., oszczednosci europejskich rozporzadzenie delegowane 2017/565 z pakietu MIFID-
gospodarstw domowych stanowity ponad 40% wszystkich owego, w szczegdlnosci w zakresie uwzglednienia
aktywow finansowych w UE i w réznych czesciach Europy preferencji klienta w zakresie zrownowazonego rozwoju
pojawia sig coraz wigcej dowodow na to, ze wigkszosc w ocenie odpowiedniosci produktu finansowego™.
inwestorow detalicznych chciataby inwestowaé w sposob Zarzadzajacy portfelem i firmy $wiadczace ustugi
zrownowazony. Zwiazane jest to ze zmiang generacyjna na doradztwa inwestycyjnego beda zobowigzani do

rynkach finansowych i rozpoczeciem inwestowania przez wyraznego wskazywania klientom mozliwosci w zakresie
nowe pokolenia, dla ktorych coraz wigksza role odgrywaja zrownowazonych inwestycji oraz uwzgledniania
przeciwdziatanie zmianom klimatu i kwestie spoteczne. 63% czynnikéw niefinansowych przy wydawaniu rekomendacji
inwestorow detalicznych w wieku 18-34 lata deklaruje, ze inwestycyjnych.

wybratoby fundusz inwestycyjny ze wzgledu na czynniki

ESG, podczas gdy w grupie wiekowej powyzej 55 lat jest to Dodatkowo, mozna oczekiwaé, ze Taksonomia UE oraz

i H H 18
tylko 17% (Szwarc, 2021, str. 39). obovwazgjac.e od marca 2021 . rgzporzadzeme S,FDR .
przyczynia sie do dalszego rozwoju popytu na zréwnowazone
Jednoczesnie, niewielu klientéw detalicznych ma aktualnie produkty finansowe wsrod inwestoréw indywidualnych,
mozliwos¢ inwestowania zgodnie z preferencjami ktérzy wespra inwestoréw instytucjonalnych w budowaniu
dotyczacymi zréwnowazonego rozwoju. Ugruntowane, dalszego wzrostu wolumendw aktywoéw SRI.
obowiazujace przepisy krajowe dotyczace roli doradcéw
finansowych — silnie uksztattowane przez dyrektywy MiFID ‘
|'i Il - nie zawieraty konkretnych wymogéw dotyczacych Te trendy zostaty juz dostrzezone na przyktad
uwzglednienia zrownowazonego rozwoju jako czesci przez rzad brytyjski, ktory w slad za pierwsza
preferencji inwestycyjnych omawianych z klientem. emisja zielonych obligacji skarbowych
) x W rezultacie, wielu inwestoréw detalicznych nie ma okazji przeznaczonych dla inwestorow instytucjonalnym
-\;E‘*"\% do jasnego vvyraZenia swoich preferencji przy podejmovvaniu w 2021 r, Zapovv/edziaf takze em/'sje Z/'e/onego
oy inwestycji. To z kolei prowadzi do nizszego obserwowalnego dlugu kierowana do inwestoréw detalicznych.
1\.. \ T popytu | zmniejszone) podazy: doradcy Inwestycy)ni
Ny
y 1? .r 7 Zmiana rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikdw, ryzyk i preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju w niektérych wymogach
P organizacyjnych i warunkach prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne.
¥ fa '8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych — rozporzadzenie to ustanawia zharmonizowane przepisy dla uczestnikéw rynku finansowego i doradcéw finansowych dotyczace przejrzystosci w odniesieniu do
wprowadzania do dziatalnosci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju oraz brania pod uwage niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju w prowadzonych przez nich dziataniach,
L) a takze w odniesieniu do przedstawiania przez nich informacji zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem na temat produktéw finansowych.
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Na bazie dostepne;j literatury, informacji prasowych

i wypowiedzi uczestnikow rynku wyrdzni¢ mozna cztery
kluczowe ekonomiczne czynniki warunkujace podjecie
decyzji o zainwestowaniu w zielone obligacje (zakfadajac, ze
zielono$¢ celu emisji jest dla inwestora wiarygodna):

e Zielone obligacje zapewniaja ekspozycje na znane
inwestorowi rodzaje ryzyka finansowego, a jedynym
nowym ryzykiem jest ekspozycja na charakterystyczne
dla zielonych obligacji ryzyko greenwashingu,

e  Zarzadzanie wtasna ekspozycja na ryzyko klimatyczne

e Inwestycje w zielone obligacje moga nies¢ za soba
korzysci wizerunkowe dla inwestora,

e Na rynku pojawiaja sie nowe regulacje zwiekszajace
atrakcyjnos¢ inwestowania w zielone obligacje.

Ekspozycja na znane typy ryzyka finansowego

Jedynym wyréznikiem zielonych obligacji jest cel ich emisji.
Oznacza to, ze nabyweca zielonej obligacji nabywa instrument
finansowy o znanych mu charakterystykach i nastepnie
zarzadza znanymi mu typami ryzyka: kredytowym, stopy
procentowej, ewentualnie ryzykiem walutowym i przedptaty
instrumentu przez emitenta.

W poréwnaniu do bardziej bezposrednich

metod finansowania przedsiewzie¢ zwigzanych

z zielonymi inwestycjami, takich jak nabywanie udziatow

W przedsiewzieciach prowadzacych zielone projekty, czy
przeznaczanie $rodkéw na zielone fundusze inwestycyjne
finansujace takie przedsiewziecia (np. Marguerite 1),
nabywanie zielonych obligacji jest inwestycja o stosunkowo
niskim (czy tez stosunkowo prostym do zarzadzenia przez
doswiadczonego inwestora) ryzyku umozliwiajaca z jednej
strony pozyskiwanie relatywnie statego i przewidywalnego
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zwrotu z inwestycji, a z drugiej strony umozliwiajaca
zaadresowanie kwestii zwigzanych z realizacjg celéw
Srodowiskowych oraz poprawa wizerunku inwestora
w kontekscie dziatan na rzecz zrbwnowazonego rozwoju.

Ekspozycja na ryzyko charakterystyczne dla
zielonych obligaciji

Elementem specyficznym dla zielonych obligacji jest ryzyko
greenwashingu, ktére ma inny charakter niz typowe ryzyka
finansowe i wiaze sie z ryzykiem reputacyjnym dla inwestora.

Ryzyko greenwashingu jest ograniczane poprzez uzyskiwanie
przez emitentow tzw. second opinion lub niezaleznej opinii
atestacyjnej dotyczacych stopnia zielonosci danej emisiji.
Ponadto, opracowanie Taksonomii UE oraz aktywne dazenie
do wdrozenia jednolitego standardu emisji zielonych obligacji
w UE oznacza szanse na istotne ograniczenie wystepowania
tego ryzyka w przysztosci, co moze zwiekszy¢ atrakcyjnosé
zielonych obligacji w oczach inwestoréw. Tym bardziej,
mozna sie spodziewac, ze rozwdj rynku zielonych obligaciji
wymagac¢ bedzie dalszego rozwoju ekosystemu ustug
zwigzanych z certyfikacja i opiniowaniem zielonych obligaciji.
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s

Zarzadzanie wtasna ekspozycja na ryzyko zmiany
klimatu

Nabywanie zielonych obligacji przez inwestorow
instytucjonalnych (gtéwnie banki i fundusze inwestycyjne)
moze by¢ réwniez rozpatrywane jako dziatanie majace

na celu mitygowanie wtasnej ekspozycji tych instytucji

na ryzyko zmiany klimatu w ramach portfeli posiadanych
aktywow finansowych. W tym miejscu warto zwrécié¢ uwage
na rezultaty analizy ekspozycji na ryzyko zmiany klimatu

w instytucjach sektora finansowego przeprowadzonej przez
EBC w lipcu 2021 r. (EBC, 2021)

W zakresie sektora bankowego, EBC wskazuje, ze
ekspozycje wobec przedsiebiorstw z wysoka lub
zwiekszajaca sie ekspozycja na fizyczne ryzyko klimatyczne
(powodzie, susze, ulewne deszcze, wichury, itp.) stanowig
okoto 30% ekspozycji kredytowych bankéw ze strefy euro
wobec przedsiebiorstw niefinansowych. Analiza wskazuje
réwniez na ograniczone, ale skoncentrowane ryzyko
transformacyjne dla systemu bankowego, wynikajace
gtéwnie z ryzyka kredytowego — wiekszo$¢ ekspozycji

z branz wysokoemisyjnych koncentruje sie raczej w portfelu
kredytowym niz w portfelu handlowym. Oznacza to mniejsze
ryzyko nagtej zmiany cen aktywow dla systemu bankowego
oraz stosunkowo wieksza podatnos¢ portfela kredytow

dla przedsiebiorstw na nadchodzace zmiany w sektorach
opartych o paliwa kopalne. EBC szacuje, ze udziat tych
ekspozycji w sumie bilansowej bankdéw strefy euro wynosi
14%, zatem ryzyko dla stabilnosci finansowej wydaje sie
zasadniczo mozliwe do zarzadzenia.
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W odniesieniu do firm inwestycyjnych niebedacych
bankami, EBC zwraca natomiast uwage, ze firmy te

sa mocno eksponowane na ryzyko transformacyjne
zwigzane z posiadanymi przez te firmy pakietami akgji
przedsiebiorstw z sektoréw wysokoemisyjnych. EBC
oszacowat, ze ekspozycja na firmy wysokoemisyjne

jest dos¢ niejednorodna w poszczegdélnych funduszach
inwestycyjnych, ale mediana ekspozycji na tego rodzaju
aktywa stanowi 57% wszystkich udziatow. Wskazano, ze
cho¢ wzgledny udziat inwestycji w sektory wysokoemisyjne
w portfelu funduszy pozostawat zasadniczo stabilny w ciggu
ostatnich siedmiu lat na poziomie okoto 30%, to jego
warto$¢ nominalna wzrosta niemal dwukrotnie, z 700 mid
eurow 2013 r. do 1,3 bin euro w 2019 1.

W zwigzku z tym, europejskie fundusze inwestycyjne

sg W znacznym stopniu eksponowane na ryzyko
negatywnego przeszacowania wartosci aktywoéw z sektorow
wysokoemisyjnych w przypadku dalszego zaostrzania polityki
klimatycznej, jak réwniez zmiany preferencji uczestnikdw
rynku. Szacowane dostosowanie portfeli funduszy z siedziba
w UE do Taksonomii UE jest niskie i wynosi 1% aktywow.

W tym kontekscie, wiaczanie do sktadu portfeli kredytowych
i inwestycyjnych aktywow zrownowazonych srodowiskowo
jest dziataniem mitygujacym ekspozycje bankow i innych
inwestorow instytucjonalnych na ryzyko klimatyczne.

W konsekwencji, che¢ optymalnego zarzadzenia przez
inwestorow ryzykiem klimatycznym bedzie jednym

z kluczowych czynnikéw determinujacych decyzje

o inwestowaniu aktywa zrownowazone, w tym zielone
obligacje.

adajacej sie z niezalezny
warancji. Wszelkie praw.
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1. Wprowadzenie 2. Czym sa zielone obligacje?

Korzysci wizerunkowe

Osiaggana dzieki inwestowaniu w zielone obligacje realizacja
celéw zrownowazonego rozwoju przy jednoczesnym
uzyskaniu rentownosci inwestycji zblizonej do nabycia
tradycyjnych obligacji podawana jest przez inwestoréow jako
kluczowa zaleta inwestowania w zielone obligacje (IFC,
2018).

Ponadto, wyniki ankiety przeprowadzonej wsrdd inwestorow
przez KPMG Audit Committee pokazuja, ze inwestorzy
oczekujg zaangazowania firm w kwestie ESG (KPMG, 2018).
Kwestie zwigzane z reputacja i wizerunkiem inwestora,

jak réwniez z zaadresowaniem presji otoczenia dotyczacej
podejmowania dziatan na rzecz zrbwnowazonego rozwoju s3
czynnikami wptywajacymi nie tylko na decyzje o emisji, ale
takze o inwestowaniu w zielone obligacje.

Wptyw nowych regulacji

W kontekscie dynamicznego rozwoju nowych europejskich
regulacji, wydaje sie, ze to wtasnie nowe obowiazki beda
kluczowym czynnikiem kreujgcym popyt na zrbwnowazone
instrumenty finansowe, szczegdlnie wsréd inwestorow
instytucjonalnych. Badanie przeprowadzone wsréd

spotek publicznych w Polsce wskazuje, ze ponad potowa
ankietowanych wymienia regulacje jako gtéwna przyczyne
podejmowania dziatan w zakresie zrownowazonego
finansowania (PwC, 2021).

| 3. Europsski rynek Aelonych obligaci

4. Zielone obligacje komunalne

komunalnych.i korporacyjnych i korporacyjne w Polsce

W przypadku bankéw pierwsza wiazaca regulacja obejmujaca
kwestie zarzadzania ryzykiem ESG sg obowigzujace

od czerwca 2021 r. Wiityczne Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego dotyczace udzielania i monitorowania
kredytéw, ktére naktadajg obowigzek integracji ryzyka ESG
do polityk kredytowych i apetytu na ryzyko kredytowe.
Wytyczne te zobowigzuja banki do przeprowadzania

oceny ekspozycji kredytobiorcéw na ryzyko ESG oraz
uwzglednianie tego ryzyka w ocenie zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstw duzych i srednich. WWymagajg one takze od
bankéw opracowania i wdrozenia procedury identyfikacii
instrumentow dtuznych zréwnowazonych srodowiskowo

i stanowig pierwszg z szeregu regulacji, ktére w najblizszych
latach przyczynia¢ sie beda do zwiekszania popytu

na instrumenty spetniajace kryteria zrébwnowazonych
Srodowiskowo, w tym zielone obligacje.

Dodatkowo, od stycznia 2022 r. banki spetniajace okreslona
w przepisach Rozporzadzenia CRR definicje instytucji
duzych beda zobowigzane do ujawniania informacji

o ekspozycji swojego portfela kredytowego i handlowego
na transformacyjne i fizyczne ryzyka klimatyczne, oraz
beda zobowigzane do ujawniania wskaznika GAR,

tj. udziatu w portfelu danej instytucji aktywoéw finansowych
zrownowazonych srodowiskowo w rozumieniu Taksonomii
UE (por. dokument konsultacyjny EUNB EBA/CP/2021/06
z marca 2021 r.). Wygeneruje to z pewnoscig preferencje
w kierunku finansowania projektéw spetniajacych kryteria
Taksonomii, m.in. poprzez nabywanie obligacji zgodnych

z EU GBS.
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W odniesieniu do firm inwestycyjnych i bankéw
$wiadczacych ustugi zarzadzania portfelem nalezy takze
zwrdécié uwage na obowigzujgce od marca 2021 .
rozporzadzenie SFDR, ktére zobowiazuje je do regularnego
raportowania o wptywie ryzyka klimatycznego (oraz innych
tzw. ryzyk dla zrbwnowazonego rozwoju) na zarzagdzane
przez nie portfele. Instytucje te majg réwniez obowigzek
uwzgledniania niekorzystnych skutkéw srodowiskowych

i spofecznych wynikajacych z prowadzonych przez nie
dziatan, a takze przedstawiania informacji zwigzanych

ze zrébwnowazonym rozwojem na temat oferowanych
produktéw finansowych. Dodatkowo, projekt zmian do
pakietu MIFID Il z kwietnia 2021 r. zaktada koniecznos¢
dokonania przez oferujacy instytucje oceny odpowiedniosci
produktu finansowego dla inwestora detalicznego z punktu
widzenia zrbwnowazonego rozwoju.

Powyzsze inicjatywy sg zreszta spojne ze , Strategia
dotyczaca finansowania transformacji w strone gospodarki
zrownowazonej” Komisji Europejskiej (zobacz rozdziat

1.1.) i wskazujg na rosnaca presje regulacyjng dla sektora
finansowego w kontekécie zrownowazonego finansowania.

W konsekwenciji, nalezy oczekiwac¢, ze w najblizszych latach
inwestorzy instytucjonalni beda — w celu dostosowania sie do
dynamicznie rozwijajacych sie obowigzkéw regulacyjnych —
wywiera¢ coraz wieksza presje na emitentéw instrumentéw
dtuznych na zapewnienie zielonosci emitowanego
instrumentu oraz jego zgodnosci z okreslonymi kryteriami
regulacyjnymi.
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Europa dominuje na $wiatowym rynku zielonych obligacji
w zakresie wolumenu wyemitowanych instrumentéw tego

typu.

Jedna z przyczyn tego stanu rzeczy jest bez watpienia
ambitna polityka klimatyczna UE. Od lat 90. XX wieku

Unia Europejska odgrywa wiodaca role w rozwoju
miedzynarodowej polityki przeciwdziatania zmianie klimatu,
co uksztattowato obecnie wdrazane i projektowane unijne
rozwigzania regulacyjne w tym zakresie. Obecnie, UE ma
najambitniejsze na Swiecie cele klimatyczne oraz jest liderem
w zakresie wdrazania i projektowania wigzacych regulacji
dotyczagcych finansowania zréwnowazonych inwestycji.
Zgodnie z Europejskim Zielonym tadem, Europa ma by¢
pierwszym na $wiecie kontynentem neutralnym klimatycznie
w horyzoncie do 2050 r. Pierwsza dziesiatka najbardziej
zielonych krajow Swiata skfada sie wytacznie z krajow
europejskich.

GRAFIKA 18 — WOLUMEN ZIELONYCH EMISJI W PODZIALE NA KONTYNENTY

©BEE =

2014

2016

2015

Europa 29,1%

Azja i Oceania 4,3% 8,7% 31,7% 22,6% 29,1%
Ameryka Pétnocna 20,1% 28,6% 24,9% 31.2% 23,1%
Ameryka Potudniowa 0,5% 2,5% 1,9% 2,7% 0,9%
Afryka 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1%
Podmioty ponadnarodowe 25,5% 18,6% 12,2% 6,0% 74%

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform
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By¢ moze dlatego pierwsze emisje zielonych obligacji miaty TABELA 2 — PRZEGLAD PIERWSZYCH EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI

miejsce witasnie w Europie. Ich pierwszym na $wiecie

emitentem byt Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), ktory Pierwszy na swiecie Emitent Rok emisji
w 2007 r. wyemitowat tzw. Climate Awareness Bonds.
Instrumenty te zapoczatkowaty praktyke monitorowania oraz
raportowania wykorzystania $rodkéw z emisji na zielone Emitent sektora publicznego Kommunalbanken, Norwegia 2010
projekty (EBI, 2017).

Emitent Europejski Bank Inwestycyjny 2007

Emitent JST (region) lle-de-France, Francja 2012
Przewaga ta, wynikajaca z ‘first mover advantage’ Emitent JST (miasto) Goteborg, Szwecja 2013
w potaczeniu z ambitnymi celami polityki klimatycznymi

Emitent korporacyjny Vasakronan, Szwecja 2013

i dynamicznie rozwijajacymi sie regulacjami w obszarze
zrownowazonego finansowania w naturalny sposéb Emitent zielonych listéw zastawnych BerlinHyp, Niemcy 2015
predysponuje kraje Europy Zachodniej i Pétnocnej do
petnienia roli lideréw rynku zielonych obligacji. Warto
jednoczesnie wskazaé, ze kraje, ktére znalazty sie w gronie
10 najbardziej zielonych panstw Swiata sg réwniez krajami
o najwyzszych wartosciach PKB per capita w Europie, co
moze dodatkowo wskazywag, ze koszty zwigzane z emisja

zielonych obligacji moga byc¢ relatywnie mniej istotne dla TABELA 3 — TOP 10 NAJBARDZIEJ ZIELONYCH KRAJOW SWIATA
emitentow z tych krajow niz np. dla potencjalnych emitentéw

zielonych obligacji z Europy Srodkowo-Wschodniej. _

Emitent obligacji skarbowych Polska 2016

Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie CBI, The Green Bond Market in Europe 2018

1 Dania 82,5
2 Luksemburg 82,3
3 Szwaijcaria 81,5
4 WIk. Brytania 81,3
5 Francja 80,0
6 Austria 79,6
7 Finlandia 78,9
8 Szwecja 78,7
9 Norwegia 777
10 Niemcy 772

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie , Mapped: The Greenest Countries in the World”
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ropejski rynek zielonych obligacji 4. Zielone obligacje komunalng

Na dzien sporzadzania niniejszego raportu, na polskim

rynku wystepuje jeden emitent zielonych obligacji
komunalnych, ktérych dokumentacja i proces emisji sa
spoéjne ze standardami rynkowymi - Miasto t.6dz. Emisja

ma sfinansowac¢ budowy zbiornikéw retencyjnych przy
Grupowej Oczyszczalni Sciekow i przebudowe torowiska
przy jednej z tédzkich ulic (Urzad Miasta todzi, 2021).

5 lipca 2021 r. miasto zawarto umowe na organizacje emisji
obligacji komunalnych z Bankiem Pekao S.A. oraz DNB Bank
Polska S.A. na kwote 418 min ztotych, z ktérych 50 min
ztotych bedzie emisja zielong. Pozostate emisje zielonych
obligacji komunalnych na chwile obecna nie spetniaja w petni
uznawanych na rynku standardéw.

tacznie na polskim rynku wystepuje aktualnie dziesieciu
emitentow zielonych obligacji korporacyjnych, w tym siedmiu
emitentéw z sektora niefinansowego oraz trzy instytucje
finansowe.

GRAFIKA 19 — LICZBA POLSKICH EMITENTOW ZIELONYCH OBLIGACJI | OBLIGACJI TYPU SUSTAINABILITY-LINKED

Banki uniwersalne —

SUORS

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie informacji prasowych i stron internetowych emitentow

adajacej sie z niezalezny
warancji. Wszelkie praw.
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Emisje zielonego dfugu korporacyjnego zostaty w Polsce
zapoczatkowane w 2019 r. przez banki hipoteczne — miaty
miejsce dwie emisje o tacznym wolumenie 900 min

ztotych. W 2020 r. zrealizowano pie¢ emisji, wszystkie

przez przedsiebiorstwa niefinansowe — dwie z tych emisji

to obligacje sustainability-linked wyemitowane przez PKN
Orlen i Tauron (tagczny wolumen 2 min ztotych). W 2021 r.
miato miejsce pie¢ emisji, w tym dwie pionierskie emisje
benchmarkowe o wolumenie 500 min EUR kazda (PKN Orlen

i mBank).
w tym jedynie dwie benchmarkowe emisje
o wolumenie 500 min EUR (PKN Orlen i mBank)
6 165 5 5
= z
= 3392 o
= E
N 2

2019 2020 30 2021 2019 2020 30 2021
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Obecnie emitenci z sektora przedsiebiorstw niefinansowych GRAFIKA 21 — WOLUMEN EMISJI POLSKICH ZIELONYCH OBLIGACJI | OBLIGACJI TYPU SUSTAINABILITY-LINKED
zdominowali polski rynek pod wzgledem wolumenu

zrealizowanych zielonych emisji (niespetna 70% wolumenu).

4249
Emisje przeprowadzone przez sektora bankowy, _
wzmocnione benchmarkowa emisjg mBanku z wrzesnia =
2021 r. odpowiadaja za ok. 30% wolumenu zielonych emisji. = 3000
Natomiast jedyna dotychczasowa emisja zielonych obligacji o
komunalnych opiewajaca na kwote 50 min ztotych stanowi g
niespetna 0,5% wolumenu zielonych instrumentéw. é
E
50
. - Prz.ed_3|eb|orstwa . I?rzedswbmrstyva . Banki uniwersalne, Banki hipoteczne,
JST, zielone obligacje niefinansowe, niefinansowe, obligacje . L . .
) N T zielone obligacje  zielone listy zastawne
zielone obligacje sustainability-linked

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie informacji prasowych i stron internetowych emitentoéw, wartosci w walutach obcych przeliczone na PLN wg kursu
Sredniego NBP z 31.12.2020
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1. Wprowadzenie

W tabeli obok zawarto kluczowe
informacje o emisjach obligacji
zielonych lub sustainability-linked
zrealizowanych dotychczas przez
polskich emitentéw korporacyjnych.
Warto zwréci¢ uwage, ze wiekszosé
emisji podlegata niezaleznej
weryfikacji uwiarygadniajace;
zielonos$¢ finansowanych
przedsiewzie¢.
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2. Czym sa zielone obligacje?

3. Europejski rynek zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

4. Zielone obligacje komunalng

N

b 5. Przeglad mozliwych dziatan
stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji

i korporacyjne w Poléce
komunalnych i karporacyjnych

TABELA 4 — EMITENCI ZIELONYCH OBLIGACJI KORPORACYJNYCH | LISTOW ZASTAWNYCH

Emitent

PKN Orlen S.A.

PKN Orlen S.A.

Tauron Polska
Energia S.A.

Globe Trade
Centre SA

R. Power S.A.
Columbus
Energy S.A.
Cyfrowy
Polsat S.A.

FAMUR

Sektor emitenta

Oil & gas

Oil & gas

Energetyka

Budownictwo

Energetyka (OZE)

Energetyka (OZE)

ICT

Producent maszyn
i urzadzen

Data emisji

grudzien 2020
marzec 2021

maj 2021

pazdziernik 2020

grudzien 2020

czerwiec 2021

grudziert 2020

luty 2020

listopad 2021

Wolumen Cel emisji

SEKTOR NIEFINANSOWY

Sustainability-linked bonds - poziom kuponu zalezy od

ZulellEAN poziomu ratingu ESG nadanego koncernowi przez MSCI
Rozwdj infrastruktury transportu niskoemisyjnego,
500 min EUR 07 (wiatr on- i offshore, fotowoltaika)
Sustainability-linked bonds - KPI dot. ograniczenia emisji CO?
1 mld PLN ) ) B e
oraz zwiekszenia udziatu OZE w miksie energetycznym
Zielone budownictwo, budownictwo efektywne energetycznie
40 mld HUF PN L . .
(wg certyfikatéw zielonosci / efektywnosci energetycznej)
150 mIn PLN  Projekty zwiazane z rozwojem infrastruktury fotowoltaicznej
75 min PLN Projekty zwiazane z rozwojem infrastruktury fotowoltaicznej
Modernizacja infrastruktury telekomunikacyjnej (poprawa
1 mld PLN oy :
efektywnosci energetycznej)
400 min PLN Infrastruktura dla energii odnawialnej i efektywnosci

energetycznej

SUORS =

Weryfikacja
zewnetrzna

NIE

TAK
Second Party Opinion
Certyfikacja CBI

NIE

TAK
Second Party Opinion

NIE, deklarowana
zgodnos¢ z GBP

TAK
Second Party Opinion

TAK
Second Party Opinion

TAK
Second Party Opinion

SEKTOR FINANSOWY

mBank S.A.

PKO

Hipoteczny S.A.

ING Bank

Hipoteczny S.A.

mBank

Hipoteczny S.A.

Bankowos$¢
uniwersalna

Bankowos$¢
hipoteczna

Bankowos$¢
hipoteczna

Bankowos$¢
hipoteczna

wrzesien 2021

czerwiec 2019,
grudzien 2019

pazdziernik 2019

jeszcze brak emisji

Refinansowanie czesci portfela detalicznych kredytéw

500 min EUR hipotecznych, finansujacych budynki o wysokiej efektywnosci
energetycznej

500 min PLN F.lnansovx./anle kredytpw hipotecznych zabezpieczonych
zielonymi budynkami

400 min PLN F.lnansovx./anle kredytpw hipotecznych zabezpieczonych
zielonymi budynkami

N/A Finansowanie kredytéw hipotecznych zabezpieczonych
zielonymi budynkami (wg kryteriéw Taksonomii UE)

ernetowych emitento

7radto: Opracowanie wiasne na podstawie informacii brasowveh | stron internetowveh emitentown
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji prasowych i stron internetowych emitentow

TAK
Second Party Opinion
Certyfikacja CBI

TAK
Second Party Opinion
Certyfikacja CBI

TAK
Second Party Opinion
Certyfikacja CBI

TAK
Second Party Opinion
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komunalnych i karporacyjnych i korporacyjne w PolSce : . . ¥
J polskiego rynku zielonych obligacji
3 komunalnych i karporacyjnych

H 2. i i Polskie miasta planuja w najblizszych latach szereg dziafan
4'2 POten cl a' 4.2.1 P_otenclal rozwolquy proekologicznych i zwigzanych z adaptacjg do zmian
lonych obligacji . . - e _
= k zie o ) klimatycznych™. Analiza budzetéw tych projektow wskazuje

rO ZWOI OWV ryn U w kontekscie zadan wiasnych na znaczny potencjat wykorzystania zielonych obligacji do

= - -m A finansowania zwrotnego tych zadan (w czesci niepokrytej
samorzadow 9oty N poKryte)

Z l el O nyc h 0 b I I gac, l orzado finansowaniem bezzwrotnych, w szczegélnosci z dotac;i
unijnych).

ko rpo ra cyj nyc h W $wietle przepiséw polskiego prawa, zadania nieodtgcznie

zZwigzane z szeroko rozumiang ochrong $srodowiska wykonuja

i ko muna I nyc h przede wszystkim gminy.

Zgodnie z art. 7 ustawy z dnia 8 marca 1990 r. 0 samorzadzie

wW PO Isce gminnym (Dz.U.2021.1372 t.j.) zadania wiasne gminy
obejmuja miedzy innymi sprawy: tadu przestrzennego,
gospodarki nieruchomosciami, ochrony srodowiska i przyrody
oraz gospodarki wodnej; wodociggow i zaopatrzenia w wode,
kanalizacji, usuwania i oczyszczania sciekdw komunalnych,
utrzymania czystosci i porzadku oraz urzadzen sanitarnych,
wysypisk i unieszkodliwiania odpadéw komunalnych,
zaopatrzenia w energie elektryczna i cieplng oraz gaz;
dziatalnosci w zakresie telekomunikacji; lokalnego transportu
zbiorowego; gminnego budownictwa mieszkaniowego;
zieleni gminnej i zadrzewienia; utrzymania gminnych
obiektéw i urzadzen uzytecznosci publicznej oraz obiektow
administracyjnych.

Obszary te korespondujg z celami emisji zielonych obligaciji,
tj. w szczegdlnosci inwestycji zwigzanych z energia
odnawialng, efektywnos$cia energetyczna, zapobieganiem

i kontrolg zanieczyszczen, ochrong ladowej i wodne;j
réznorodnosci biologicznej, ekologicznym transportem,
zrownowazong gospodarka wodng i $ciekowa, adaptacjg do
zmian klimatycznych, zielonym budownictwem.

'® Por. opublikowane w 2018 r. Miejskie Plany Adaptacji 44 gmin miejskich o liczbie mieszkancow powyzej 100 tys. - http://44mpa.pl/miejskie-plany-adaptacji/.
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3. Europejski rynek zielonych obligacji 4. Zielone obligacje komunalng StASOWanYCa Iy e

1. Wprowadzenie 2. Czym sa zielone obligacje? 2 ; i ; ¢ w kierunku pobudzenia rozwoju
P ysa gacy komunalnych i karporacyjnych _ i korporacyjne W.I?glsce polskiego ryFr)lku zielonych oblilgacji
3 komunalnych i karporacyjnych
W tabeli obok wskazano kilka przyktadowych dziatan TABELA 5 — PRZYKLADY ZAPLANOWANYCH PRZEZ MIASTA DZIALAN W ZAKRESIE ADAPTACJI DO ZMIAN KLIMATU
adaptacyjnych opublikowanych w Miejskich Planach
Adaptacji (MPA) todzi, Krakowa i Torunia. Miasto Obszar dziatan Dziatanie
Poziom szczegotowosci tych plandw sprawia, ze wybor System odwodnienia miasta ze szczegdlnym

todz Gospodarka wodna S » 3 ) §
uwzglednieniem retencji, powtérnego wykorzystania wod

przez samorzady projektow, ktére mozna finansowac za
pomoca zielonych obligacji, nie powinien by¢ zadaniem
trudnym Ilub nadmiernie pracochtonnym. Wieksze wyzwanie
moze stanowi¢ horyzont czasowy realizacji poszczegoélnych

projektow, w szczegdlnosci rozpoczecie realizacji danej

Rozbudowa istniejace systemu tédzkiego roweru
todz Transport niskoemisyjny  miejskiego, budowa uktadu drég rowerowych na terenie
miasta z wigczeniem elementéw zielonej infrastruktury

inwestycji w okresie zblizonym do daty emisji obligacji. todz Zielone budownictwo Termomodernizacja obiektéw uzytecznoéci publicznej

Szacowane koszty realizacji tych planow (niezaleznie Krakow  Pdaptacia do zmian Techniczne zabezpieczenie zagrozonych budynkéw

od innych pro-ekologicznych wydatkéw i inwestycji, klimatu i infrastruktury w strefie zagrozenia powodziami

ktére z pewnych wzgledéw mogty zostaé nieujete _ - ) ) o

w MPA w ramach wspomnianego wyzej dedykowanego ) Adgptaq_a do Zapewnienie I_<om_fortu termlcznegq mleszkancow poprzez
. . . Krakow zmian klimatu / termomodernizacje oraz stosowanie jasnych elewacji

prqe_ktu) wskazgja n_g znaczny potencjat wolum_enovvy termomodernizacja budynkéw.

dla zielonych obligacji. t6dz oszacowata catkowity koszt

dziatart adaptacyjnych na ok. 620 min ztotych, Krakow Budowa i rozwoj parkow jako systemu btekitno zielonej

na ok. 8 mld zlotych, a Torun na ok. 930 min ztotych. Krakéw Adaptacja do zmian infrastruktury. Przyktadowymi rozwigzaniami moga by¢

klimatu parki kieszonkowe, zielone podworka, zielone Sciany

W zamieszczonych w MPA analizach mozliwych zrodet

. ) L, ) i dachy oraz ogrody deszczowe
finansowania planowanych dziatan, zaktadany udziat

$rodkéw bezzwrotnych (gtéwnie w postaci dofinansowania Zakup miejskich autobuséw niskoemisyjnych, przebudowe
z programow unijnych) byt szacowany najczesciej na Torus Tramesan MEkeamEny ulic wraz z zatokgmi i przygtankami autobusoyvymi,
poziomie okoto 85%. W konsekwencji, wynikajace z MPA budowa podstacji fadowania, rozbudowa petli
zapotrzebowanie na finansowanie zwrotne mozna szacowaé SO En
na poziomie ok. 93 min ztotych dla todzi, ok. 1,2 mid ztotych Rozbudowa sieci $ciezek rowerowych dla zapewnienia
dla Krakowa i ok. 140 min ztotych dla Torunia. Przykfad . : o ciagfosci, umozliwiajacej sprawne, bezpieczne

. . S . L . . Torun Transport niskoemisyjny . ' : . T s
ostatnio zrealizowanej todzkiej] emisji zielonych obligacji i komfortowe warunki przemieszczania sie po miescie
(o wolumenie 50 min ztotych) pokazuije, ze zapotrzebowanie rowerem oraz zakup roweréw i budowa stacji dla roweréw.
flna_nsoyvar?le zvv_rot_ne_prmg_ktow proekologlcz'nym ju_z na, . Adaptacja do zmian Tworzenie zielonych scian na obiektach uzytecznosci
poziomie kilkudziesieciu milionéw ztotych moze otwieraé Torun - publiczne;

droge do przeprowadzenia emisji zielonych obligaciji

komunalnych. . ‘ ‘
Zrédfo: Opracowanie wilasne na podstawie MPA opublikowe

ych przez Lodz, Krakdw, Torun
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1. Wprowadzenie 2. Czym sa zielone obligacje?

4.2.2 Analiza potencjatu
planowanych projektow
zielonych do realizacji
przez przedsiebiorstwa
niefinansowe

3. Europejski rynek zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

Podobnie, plany inwestycyjne i strategie rozwojowe polskich
przedsiebiorstw niefinansowych wskazuja na znaczacy
potencjat rozwojowy rynku zielonych obligacji wsréd
emitentéw sektora korporacyjnego. Do kluczowych sektoréw
w tym kontekscie nalezy zaliczy¢ przede wszystkim
energetyke, transport i zielone budownictwo.

4. Zielone obligacje komunalng

i korporacyjne w Poléce

Energia z OZE

Najwieksze przedsiebiorstwa paristwowe

Czotowi gracze na polskim rynku energetycznym - spétki
takie jak Orlen, czy Tauron - wyemitowaty juz pierwsze
obligacje zielone oraz zrbwnowazone, a ich opublikowane
strategie inwestycyjne w horyzoncie do roku 2030 wskazuja
na potencjat do dalszych emis;ji:

e  Strategia Orlen 2030 (Orlen, 2020) — kluczowym
obszarem rozwoju grupy w najblizszej dekadzie bedzie
energetyka, oparta gtéwnie o odnawialne zZrédta
energii i wspierana mocami gazowymi. Do 2030 r.
koncern zamierza osiggna¢ poziom 2,5 GW mocy
zainstalowanych w zrédtach odnawialnych. 1,7 GW
zapewnig morskie farmy wiatrowe, natomiast 0,8 GW
zrédta ladowe — elektrownie wiatrowe i fotowoltaika.

e Zielony Zwrot Taurona (Tauron, 2019) — grupa zaktfada,
ze w 2030 r. udziat OZE w miksie energetycznym na
poziomie 66% (28% do 2025 r.).Do 2025 r. grupa planuje
inwestycje w farmy wiatrowe o mocy 300 MW oraz
farmy fotowoltaiczne o mocy 900 MWV.

Znaczny potencjat do podobnych emisji maja pozostate
kluczowe dla sektora spétki. Przyktadowo, PGE w ramach
swojej strategii #PGE2050 zaktada osiggniecie przez grupe
neutralnosci klimatycznej do 2050 r. Strategia zaktada, ze
do 2030 r. Grupa PGE wybuduje 2,5 GW nowych mocy

w morskich elektrowniach wiatrowych, 3 GW w fotowoltaice
oraz rozbuduje portfel ladowych farm wiatrowych

o co najmniej T GW. Wielkoskalowym projektom bedzie
towarzyszy¢ komplementarny programm magazynowania
energii na co najmniej 0,8 GW, co ma pozwoli¢ na
wsparcie bezpiecznej i elastycznej pracy systemu
elektroenergetycznego (PGE, 2020).

© 2021 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.,polska spétka komandytowa i czlonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
czlonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialnoscig ograniczona do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone

5. Przeglad mozliwych dziatan
stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

SUORE O

. Nowi" gracze na rynku energetyki

Takze dziatajgce na polskim rynku przedsiebiorstwa prywatne
—R. Power i Columbus Energy - juz wyemitowaly swoje
pierwsze zielone obligacje.

Rynek fotowoltaiki w Polsce przechodzi od dwdch lat boom
rozwojowy. Na koniec 2020 r. w Polsce dziatato 3 936 MW
instalacji fotowoltaicznych, co oznacza wzrost o 2 463

MW, a wiec 0 200% rok do roku. Warto podkresli¢, ze we
wrzesniu 2020 r. w Ministerstwie Klimatu zostat podpisany
list intencyjny na rzecz rozwoju przemystu fotowoltaicznego
w Polsce oraz wypracowania projektu umowy sektorowej.
W perspektywie najblizszych kilku lat, prognozy nie
przewiduja spowolnienia na rynku fotowoltaicznym.

Dynamicznie rozwijajacych sie spoétek fotowoltaicznych jest
jednak na polskim rynku wiecej — do grona potencjalnych
emitentow zielonych obligacji zaliczy¢ mozna zaréwno
podmioty specjalizujgce sie w obszarze fotowoltaiki, np.

ML System, Grodno, czy Sunex, jak tez podmioty dziatajgce
w innych sektorach lecz poszerzajgce swojg oferte
produktowa o fotowoltaike, np. Famur. Ciekawy pomyst

na biznes powigzany z fotowoltaika ogtaszajg réwniez

spotki 2loop Tech oraz Esoleo z Grupy Cyfrowy Polsat,

ktére podpisaty list intencyjny w zakresie recyklingu paneli
fotowoltaicznych. Docelowo obie firmy chcg doprowadzi¢ do
budowy wspdlnego zaktadu przetwarzajgcego zuzyte moduty
(gramwzielone.pl, 2021a).



3. Europejski rynek zielonych obligacji

1. Wprowadzenie

2. Czym sa zielone obligacje?

4. Zielone obligacje komunalng
komunalnych i karporacyjnych

i korporacyjne w Poléce

Transport niskoemisyjny

W obrebie dziatan zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
znajduja sie takze te zwigzane z elektromobilnoscia

i transportem niskoemisyjnym. W ostatnich latach
systematycznie rozbudowywana jest sie¢ stacji fadowania
samochoddw elektrycznych, aby zwiekszy¢ komfort
uzytkowania samochodéw elektrycznych i tym samym zachecic¢
kierowcéw do wyboru takich pojazddw. W rozwdj infrastruktury
zaangazowane sa takie przedsiebiorstwa jak Tauron, Greenway,
czy PKN Orlen (rozbudowa infrastruktury do fadowania
samochodoéw elektrycznych to jeden z celéw zielonych

obligacji wyemitowanych przez Orlen). Ciekawym graczem

na rynku i potencjalnym emitentem zielonych obligacji moze
okazac¢ sie réwniez zielonogoérska firma Ekoen, ktdra obecnie
ma dynamiczne plany rozbudowy swojej sieci szybkich stacji
tadowania pojazddéw elektrycznych (gramwzielone.pl, 2021b).

Z drugiej strony, dziatania zwigzane z elektromobilnoscia
podejmuja rowniez producenci autobuséw elektrycznych,.
Przyktadowo, w marcu 2021 r. Prezydent Miasta Opola
podpisat umowe na dostawe pieciu autobuséw elektrycznych
wraz z infrastrukturg tadowania przez Solaris Bus & Coach
(Solaris, 2021).

Warto zwréci¢ uwage, ze do najwiekszych emitentéw
zielonych obligacji w sektorze niefinansowym w Europie
nalezg przedsiebiorstwa kolejowe, np. francuskie SNCF,
ktére wyemitowato zielone obligacje opiewajace na kwote
2,65 mld euro. W Polsce za przedsiebiorstwa o najwiekszym
potencjale wolumenowym w zakresie ewentualnej emisji
zielonych obligacji mozna uzna¢ spétki z Grupy PKP (PKP IC
w zakresie taboru kolejowego badz PKP PLK w przypadku
projektow zwigzanych z rozbudowa i modernizacja

polskich sieci kolejowych — warto zauwazy¢ ze inwestycje
w infrastrukture kolejowa znalazty sie w katalogu projektéw
przewidzianych do sfinansowania zielonymi obligacjami
wyemitowanymi przez Skarb Panstwa).
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Zielone budownictwo

Znaczenie budownictwa w procesie dochodzenia do
neutralnosci klimatycznej jest ogromne — budynki

w Unii Europejskiej odpowiadajg ze 36% emisji gazdow
cieplarnianych (Komisja Europejska, 2020). Osiagniecie
neutralnosci klimatycznej bedzie zatem wymagato
transformacji polskiego rynku budowlanego. Przyczynic¢
sie do tego moga istniejgce systemy certyfikacji
jakosciowej, ktére maja na celu zagwarantowanie, ze
objete oceng budownictwo faktycznie jest zrownowazone.
Zielone certyfikacje staty sie w Polsce standardem — wg
PLGBC, parametrem, ktéry najlepiej przedstawia obraz
zréwnowazonego, certyfikowanego budownictwa jest
powierzchnia uzytkowa certyfikowanych budynkéw. Obecnie
przekroczyta ona juz 23 min m? co daje 35-procentowy
wzrost w ciagu roku (w roku 2020 przyrost wyniést 3 min
m? wzgledem roku poprzedniego). Roczny przyrost liczby
certyfikowanych budynkéw wyniédst 30% (255 nowych
certyfikowanych budynkéw), co daje doktadnie taki sam
procentowy wzrost jak w roku poprzednim (niecate 200
nowych budynkow).

Zielone budownictwo staje sie w Polsce standardem
(przepisy techniczno-budowlane, implementujace do

prawa krajowego postanowienia Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2010/31/UE z dnia 19 maja 2010 r.

w sprawie charakterystyki energetycznej budynkéw, maja za
zadanie sprawi¢, aby po 31 grudnia 2020 r. wszystkie nowe
budynki byty budynkami o niemal zerowym zuzyciu energii),
a tym samym okazja dla podmiotéw realizujacych projekty
budowlane do dotaczenia do grona zielonych emitentéw
takich jak Ghelamco Invest na rynku europejskim, czy
przytaczane powyzej GTC na rynku lokalnym i wegierskim.
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4.2.3 Kontekst finansowania
odbudowy gospodarki po
pandemii COVID-19

Najblizsze Wieloletnie Ramy Finansowe UE (WRF) na

lata 2021-2027 skupiaja sie na odbudowie europejskiej
gospodarki po pandemii COVID-19. WRF zawieraja

w sobie instrument NextGenerationEU (NGEU) majacy

na celu ozywienie europejskiej gospodarki. W potaczeniu
jest to najwiekszy pakiet srodkoéw, jaki zostat dotychczas
sfinansowany w Europie. Wynoszgca fgcznie kwota okoto
2 bln euro w cenach biezacych wg stanu na lipiec 2021 ma
przyczyni¢ sie do odbudowania Europy bardziej przyjaznej
dla $rodowiska, bardziej cyfrowej i odporniejszej na kryzysy
(Komisja Europejska, 2021c).

Dlatego 30% tych srodkéw ma by¢ przeznaczone

na walke z kryzysem klimatycznym, a 20% $rodkow

w ramach NextGenerationEU zostanie zainwestowanych
w transformacje cyfrowa.

Z kolei, w latach 2026 i 2027 10% rocznych wydatkow

w ramach budzetu dtugoterminowego zostanie przeznaczone
na zatrzymanie i odwrécenie tendencji spadkowe]
réznorodnosci biologicznej.

Na tej kanwie opracowany zostat polski Krajowy Plan
Odbudowy (KPO), ktéry ma stanowi¢ kompleksowy program
reform i projektéw strategicznych. W ramach RRF Polska
bedzie miata do dyspozycji ok. 58,1 mld euro, w tym 23,9
mld euro w formie dotacji oraz 34,2 mld euro w pozyczkach
— 8rodki te musza zosta¢ wykorzystane do 2026 r. Pienigdze
pozyskane w ramach KPO beda musiaty by¢ wykorzystane
na konkretne inwestycje wpisujace sie w kluczowe dla UE
obszary dziatan. Do korica 2022 r. zaplanowano dla Polski
70% tej kwoty — 18,9 mld euro dotacji. Zgodnie z KPO,
planowane jest wykorzystanie tych srodkéw w szczegdlnosci

© 2021 KPMG Advisory Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.,polska spétka komandytowa i czlonek globalnej organizacji KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spétek
czlonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatna spétka angielska z odpowiedzialno$cig ograniczona do wy:

osci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone

5. Przeglad mozliwych dziatan
stosowanych na innych rynkach
w kierunku pobudzenia rozwoju
polskiego rynku zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

SUGRO =

na wsparcie nastepujgcych obszaréw: transformacja
cyfrowa, odpornos¢ i konkurencyjno$¢ gospodarki, energia
i zmniejszenie energochfonnosci, dostepnosc¢ i jakose
systemu ochrony zdrowia oraz zielona i inteligentna
mobilnos$¢. Szacuje sie, ze okoto 37% s$rodkéw z KPO ma
zostac przeznaczone na dziatania zwigzane z klimatem
(Ministerstwo Rozwoju i Technologii, 2021).

W ramach kazdej inwestycji finansowej z KPO wymagany
bedzie wktad wiasny na minimalnym poziomie rzedu

co najmniej 5%-10% wartosci inwestycji, gdzie poziom
wymaganego wktadu wtasnego zalezat bedzie od rodzaju
obszaru priorytetowego, do ktérego klasyfikowana jest dana
inwestycja (pap, 2021).

Mozna zatem oczekiwaé, ze naptyw $rodkow z KPO, ktore
beda musiaty by¢ przeznaczane na konkretne, w duzej czesci
zrownowazone srodowiskowo, cele inwestycyjne moze
wywota¢ relatywnie szybki i istotny wolumenowo wzrost
rynku zielonych inwestycji w Polsce. Bioragc pod uwage, ze
do pozyskania $rodkéw z KPO ma by¢ zawsze wymagany
pewien wkiad wiasny od beneficjenta dotacji, mozna réwniez
oczekiwac ozywienia rynku zrownowazonych srodowiskowo
instrumentéw dfuznych w Polsce.

W zwiazku z tym, perspektywa bliskiego uruchomienia KPO
w Polsce moze by¢ rowniez postrzegana jako dodatkowa
przestanka do podjecia dziatart wspierajgcych rozwdj rynku
zielonych obligacji w Polsce.
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4.3 Przyczyny 4.3.1 Obligacje komunalne
og ra n iCZO n ego Obligacje komunalne od lat stanowia nieznaczna cze$¢

struktury zadtuzenia polskich JST, podczas gdy kredyt

rOZWOj u po ISki ego bankowy wyraznie w niej dominuje. W latach 2012-2021

kredyty i pozyczki stanowity ponad 90% catkowitego

1 zadtuzenia JST, osiagajac 95,9% w drugim kwartale 2021 r.
rynku zielonych

0Od 2014 r. do 2019 r. mozna zaobserwowac systematyczny
o bl igacj i spadek udziatu obligacji w strukturze zadtuzenia JST —

w 2019 r. wynioést on 3,8% w poréwnaniu do 7.2% w 2012 r.

W roku 2020 i na koniec pierwszego poétrocza 2021 r. wyniost

komunalnych e
i ko rpora cyi nych Jednoczesnie, od roku 2018 poziom zadtuzenia JST

systematycznie wzrasta, jednakze jego struktura pozostaje
stabilna. Dane liczbowe wskazuja, ze JST wyraznie preferuja
zacigganie kredytow bankowych w poréwnaniu do organizaciji
emisji obligacji komunalnych.

GRAFIKA 22 — STRUKTURA ZADUZENIA JST W LATACH 2012-2021
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Zrédito: opracowanie wiasne na podstawie Biuletynu Ministerstwa Finansoéw ,Zadluzenie Sektora Finanséw Publicznych Il kw. 2021”
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Nalezy rowniez wskazaé, ze jezeli JST decyduja sie na emisje
obligacji komunalnych, to instrumenty te w przewazajace;j
wiekszosci obejmowane sa przez banki obstugujace
emisje. Oferowanie emisji komunalnych szerszemu gronu
inwestorow jest na polskim rynku marginalne.

GRAFIKA 23 — ZADLUZENIE JST W LATACH 2012-2021
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Obligacje komunalne sa dla bankéw atrakcyjnym sktadnikiem
portfela z perspektywy zarzadzania ryzykiem — samorzady nie
moga formalnie upas¢ i reprezentujg nieco wyzszy poziom
ryzyka kredytowego niz obligacje skarbowe, obciazajac
kapitaty regulacyjne bankéw tylko w 20% (w poréwnaniu

do 100% dla obligacji korporacyjnych). Z tego powodu banki
rzadko sprzedajg obligacje komunalne, a zmiennos¢ ich cen
jest nizsza niz cen obligacji skarbowych. Nieliczne transakcje
obligacjami komunalnymi odbywaja sie na pozagietdowym
rynku OTC. Cho¢ cze$¢ serii obligacji komunalnych jest
notowanych na gietfdowym rynku Catalyst, to obrét nimi jest
bardzo niewielki. Celem wprowadzenia tych papieréw na
rynek regulowany jest gtéwnie obnizenie kosztow ptynnosci
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przez banki bedace ich obligatariuszami (obligacje komunalne
o wartosci nominalnej przekraczajacej 10 min PLN moga by¢
uznane przez NBP jako zabezpieczenie w transakcjach typu
repo) (Martysz, 2020). W konsekwencji, obligacje komunalne
sa z reguly traktowane przez JST jako substytut kredytu.

W zwigzku z tym, jesli proces ubiegania sie o klasyczny
kredyt bankowy jest z perspektywy JST fatwiejszy lub tanszy
od emisji obligacji, to naturalnie jednostki te beda preferowac
finansowanie zwrotne w formie kredytu.

Dodatkowo, nalezy réwniez wskazac, ze zgodnie z art. 243
ustawy o finansach publicznych obligacje tradycyjne sa

co do zasady wliczane do limitu zadtuzenia JST na réwni

z kredytami bankowymi. Jednakze, sptaty kredytéw lub
wykupy tych obligacji emitowanych w zwiazku z umowa
zawartg na realizacje programu, projektu lub zadania
finansowanego z udziatem $rodkéw pochodzacych z budzetu
UE sa wytaczone z kalkulacji limitu zadtuzenia UE (por.

art. 243 ust. 3 ustawy o finansach publicznych). Obligacje
przychodowe, ktére do tego limitu nie sg wliczane, nie sa
popularne na rynku, z uwagi na postrzeganie przez JST

i banki procesu emisji za skomplikowany i pracochfonny
(Pawtowski, 2016). W rozwazaniach dotyczacych stanu
rozwoju polskiego rynku zielonych obligacji komunalnych,
nie nalezy pomija¢ istoty limitu zadtuzenia JST okreslonego
w art. 243 ustawy o finansach publicznych. Limit ten ma
za zadanie zabezpieczy¢ JST przed nadmierng kumulacja
ptatnosci z tytutu zadfuzenia w stosunku do rzeczywistych
zdolnosci ekonomicznych JST. Warto wskazaé, ze kazde
ewentualne rozszerzenie katalogu pozycji wytaczanych ze
wskaznika zadtuzenia w celu — przyktadowo — zwiekszenia
atrakcyjnosci ekonomicznej pewnego rodzaju finansowania
dtuznego, niostoby za soba ryzyko ,sztucznego” poprawienia
wskaznikéw finansowych JST i zwiekszenia rozbieznosci
pomiedzy formalnoprawng a ekonomiczng zdolnoscig do
zaciggania zobowigzan przez JST.
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Bazujac na powyzszych danych, jak i na wywiadach
eksperckich? z przedstawicielami JST wnioskowa¢ mozna,

ze kredyt bankowy (od bankéw komercyjnych lub bankéw
bedacych instytucjami rozwoju — BGK / EBI) jest preferowana
przez samorzady forma finansowania zwrotnego. Z wywiadow
wynika, ze pozyskanie kredytu jest dla JST procesem
prostszym i tanszym (zaréwno z perspektywy naktadéw pracy,
jak i kosztéw finansowych).

Kluczowe bariery rozwoju polskiego rynku zielonych
obligacji komunalnych

Dodatkowe koszty organizacji zielonych emisji

Ustawa o finansach publicznych (art. 44) wymaga od JST,

aby wydatki publiczne byty dokonywane w sposdéb celowy

i oszczedny z zachowaniem zasad optymalnego doboru metod
i srodkéw stuzacych osiaggnieciu zatozonych celéw. W zwigzku
z tym, JST daza do pozyskiwania mozliwie jak najtanszych
dostepnych form finansowania zwrotnego.

Tymczasem, proces emisji zielonych obligacji wiaze

sie z podwyzszeniem kosztéw procesu przygotowania

emisji w poréwnaniu do kosztéw zwigzanych z procesem
pozyskania kredytu bankowego, czy emisji zwyktych obligacji
komunalnych. Jak wskazano w rozdziale 3.2.2, szacowany
przecietny koszt zewnetrznej opinii badz niezaleznej atestaci
przedemisyjnej miesci sie w przedziale 20 — 40 tys. euro,
gdzie kwota ta co do zasady nie jest uzalezniona od wolumenu
emisji. Ponadto, emitenci w wielu przypadkach decyduja sie
na coroczng weryfikacje raportu z alokacji srodkéw, koszt

tej ustugi wynosi od 5 do 10 tys. euro rocznie (Komisja
Europejska, 2021b, str. 94). Srednie wolumeny emisji
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komunalnych na rynku Catalyst to 30-50 min ztotych, podczas
gdy benchmarkowe emisje europejskie zielonych obligaciji

to 500 min euro. Tym samym, koszty atestacji zielonych
obligacji sa dla lokalnych JST niewspdétmierne do wolumenu
finansowania pozyskiwanego w ramach emisji.

Ponadto, przeprowadzenie zielonej emisji komunalnej wigze
sie dla JST z dodatkowymi naktadami zasobdw poprzez:
koniecznos¢ wyselekcjonowania odpowiednich pro-
ekologicznych projektéw lub dziatan, konieczno$¢ opracowania
dokumentu ramowego dla emisji zielonych obligacji

(tzw. Green Bond Framework), zapewnienie mozliwosci
monitorowania sposobu wykorzystania (alokacji) $rodkéw
pozyskanych z emisji zielonych obligacji celem potwierdzenia,
ze zostaly one faktycznie przeznaczone na zielone projekty.

Brak wymiernych korzysci ekonomicznych z zielonych emisji

Obecnie na rynku nie obserwuje sie, aby zielone obligacje
byty wyceniane przez inwestoréw korzystniej niz obligacje
zwykte — tzw. greenium nie wystepuje badz ma niewielki
wymiar (por. rozdziat 3.3.3). W ramach przeprowadzonych
wywiadow eksperckich potwierdzono dodatkowo, ze JST nie
napotykaja przeszkdd w pozyskaniu finansowania zwrotnego
w formutach tradycyjnych obligacji czy kredytu bankowego.
W szczegdlnosci, JST nie odczuwajag potrzeby rozszerzania
bazy inwestoréw oraz nie doskwiera im niedobdér popytu na
realizowane emisje obligacji.

W konsekwencji, JST nie maja na ten moment wymiernej
ekonomicznie motywacji biznesowej do przeprowadzania
zielonych emisji. Wskazuje sig, ze sama idea zielonosci

/ kwestie wizerunkowe moga nie stanowi¢ dla JST
wystarczajgcej motywacji do emisji zielonych obligacji,
szczegolnie w kontekscie kosztéw realizacji takiej emisji.
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Prawdopodobnie kluczowa role odegraja obowiazki regulacyjne
lub wymierne korzysci ekonomiczne mogace zrownowazy¢
dodatkowe koszty i naktady pracy zwigzane z emisja zielonych
obligaciji.

Wyzwania o charakterze operacyjnym

Konstrukcja zielonych obligacji (w aspekcie monitorowania
wykorzystania srodkéw) nie jest dostosowana do obecnego
srodowiska regulacyjnego obowiazujacego JST — obecnie nie
ma obowiazku przypisywania srodkéw pozyskanych z emisiji
obligacji do konkretnych projektéow. W tym kontekscie,

w toku wywiadoéw eksperckich wskazywano, ze systemy
ksiegowe / ewidencyjne JST nie sg dostosowane do

takiego monitoringu. Tym samym, wdrozenie skutecznego
monitorowania wykorzystania srodkéw pozyskanych

w ramach zielonych emisji komunalnych moze wiazac sie

z koniecznoscia naktaddw czasu i pracy na manualng realizacje
tego zadania lub z konieczno$ciag dodatkowych naktadéw
finansowych w zakresie dostosowania istniejgcych systeméw
ewidencyjnych JST.

Wskazuje sie rowniez, ze wyzwanie stanowi skompletowanie
puli zielonych projektéw stanowigcych baze do emisiji
zielonych obligacji o wolumenie od kilkudziesigciu do
kilkuset milionéw ztotych — wiele projektéw o charakterze
pro-ekologicznym trwa relatywnie krotko, np. do 1 roku.
Ponadto, kolejna trudnoscia w ocenie JST moze by¢
poemisyjne raportowanie wptywu projektéw zrealizowanych
za pomoca $rodkoéw pozyskanych w ramach emisji na
$rodowisko naturalne, w tym kontekscie zwraca sie uwage
na brak merytorycznego przygotowania personelu JST do

— przyktadowo — szacowania redukcji w emisjach gazéw
cieplarnianych lub zuzyciu energii.

20 W ramach procesu przygotowania niniejszej publikacji, autorzy niniejszego Raportu przeprowadzili wywiady eksperckie z wybranymi przedstawicielami interesariuszy rozwoju polskiego rynku zielonych obligacji, tj. z przedstawicielami: Ministerstwa Finanséw (w kontekscie polskich
zielonych obligacji skarbowych), Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, JST (w tym z emitentem zielonych obligacji komunalnych) oraz przedsigbiorstw niefinansowych (w tym z emitentem zielonych obligacji korporacyjnych). Agenda wywiadéw skupiata sie na identyfikacji

barier i mozliwoéci rozwoju rynku zielonych obligacji komunalnych i korporacyjnych w Polsce.
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Ograniczone moZzliwosci nabywania obligacji komunalnych
przez inwestorow indywidualnych

Dostrzega sie potencjat do popularyzacji obligacji
komunalnych wsréd inwestoréw detalicznych —

w szczegodlnosci mieszkancédw obszardw zarzadzanych przez
emitentéw. Jednakze istnieja dwie kluczowe przeszkody.
Pierwsza z nich sa cele biznesowe bankéw, dla ktérych

co do zasady bardziej opfacalne jest obejmowanie emisji
komunalnych na wtasny rachunek niz organizacja dystrybucji
emisji wérdd inwestordw, w tym detalicznych. Jako druga
kluczowa przeszkode mozna wskazaé konieczno$¢ posiadania
przez inwestora detalicznego rachunku maklerskiego w celu
mozliwosci nabycia obligacji komunalnych.

4.3.2 Obligacje korporacyjne

Specyfika polskiego rynku obligacji korporacyjnych

Wg stanu na 30 kwietnia 2020 r., okoto 61% wolumenu
niezapadtych obligacji nieskarbowych w Polsce stanowity
obligacje przedsiebiorstw niefinansowych. Z kolei, za 26%
wolumenu obligacji nieskarbowych odpowiadaja banki,

a pozostaty wolumen stanowity obligacje komunalne
(Martysz, 2020).

Sredni wolumen serii obligacji przedsiebiorstw
niefinansowych wynosit ok. 20,5 mlIn ztotych, podczas gdy
$redni wolumen serii obligacji bankowych to az 255,5 min
ztotych.

Dwudziestu najwiekszych emitentéw to ponad potowa
catego rynku obligacji nieskarbowych w Polsce.
Najwiekszymi z nich sa BGK oraz PFR S.A., a przewaga ta
wzrosta dzieki emisjom obligacji COVID-owych. Branzowo
w tym gronie zdecydowanie dominujg instytucje finansowe
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oraz spotki energetyczne, a przeszto 90% tacznej wartosci
nominalnej (w ramach grupy tych dwudziestu najwiekszych
emitentéw) wyemitowaly spotki pod kontrola Skarbu
Panstwa.

Niezaleznie od powyzszego, nalezy wskaza¢, ze polski

rynek obligacji korporacyjnych jest znacznie rozdrobniony
—w 2020 r. wiekszo$¢ emitentdw obligacji korporacyjnych
(57%, czyli okoto 1260 podmiotdéw na objetych analiza

2221 podmiotéw) stanowiag spotki, ktére wyemitowaty
obligacje o wartosci nie wiekszej niz 15 min ztotych.

Warto jednak zauwazy¢, ze najmniejsi emitenci obligacji

(tj. emitujacy mniej niz 25 min ztotych) znajduja sie poza
potencjalnym kregiem zainteresowania inwestoréw
instytucjonalnych (poza bankami obejmujacymi na wtasna
ksiege cato$¢ emisji, w ramach substytucji kredytowania
danej spotki). Wynika to w szczegdlnosci z nieefektywnosci
kosztowej przeprowadzania analiz rentownosci i ryzyka

dla wolumenow, ktére sag marginalne z perspektywy np.
funduszu inwestycyjnego, jak réwniez ograniczonej ptynnosci
emisji tego typu. Emitenci, ktéry wyemitowali obligacje

o facznym wolumenie przekraczajacym 100 min ztotych to
niecate 9% wszystkich analizowanych w badaniu podmiotdwy,
czyli niecate 200 podmiotéw zawierajace w sobie banki

i instytucje finansowe (Martysz, 2020).

Prekursorami emisji zielonych obligacji korporacyjnych

w Polsce sa najwieksze spdtki paristwowe sektora
energetycznego (np. PKN Orlen) oraz spotka rowniez
kwalifikujgca sie do grona emitentéw o najwiekszych
wolumenowo emisjach, tj. Cyfrowy Polsat. Podmioty te
przeprowadzity swoje pionierskie zielone emisje niedawno —
w 20202021 .

W ramach przeprowadzonych wywiadéw eksperckich
potwierdzono, ze podmiotom tym relatywnie fatwo jest
realizowa¢ emisje zielonych obligacji, gtéwnie z uwagi na
skale swojej dziatalnosci biznesowej oraz doswiadczenie
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w pozyskiwaniu finansowania poprzez emisje obligacji.

W szczegodlnosci, dodatkowe koszty zwigzane z niezalezna
weryfikacja zielonosci emisji przez strone trzecig oraz
dodatkowe naktady pracy dotyczace przygotowania sie do
zielonej emisji sa z reguty nieistotne w relacji do catego
wyniku finansowego spoftki oraz do wolumenu emisji. W tym
miejscu warto podkresli¢ znaczenie certyfikacji zielonosci
obligacji emitowanych przez spotki dziatajgce w branzach
wysokoemisyjnych, ktére kojarzone sa przez inwestorow ze
szczegolnym ryzykiem greenwashingu. Przyktadowo, PKN
Orlen w procesie emisji zielonych obligacji nadat szczegdlny
priorytet spetnieniu przez emisje zaréwno kryteriow Green
Bond Principles (po$wiadczonego przez second party
opinion), wraz z uzyskaniem formalnej certyfikacji zgodnosci
celéw emisji z bardziej restrykcyjnymi kryteriami Climate
Transition Finance Handbook (Orlen, 2021).

Dodatkowo, najwieksze korporacje moga liczy¢ na
kompleksowe wsparcie w procesie przygotowania

zielonej emisji przez zaangazowane w proces banki,

w szczegolnosci gdy dana zielona emisja jest pionierska

lub jedna z pierwszych w danej branzy (por. zielona

emisja PKN Orlen w sektorze paliwowym). Warto

réwniez wskazaé, ze najwieksze przedsiebiorstwa sektora
paliwowego badz energetycznego ktada w ostatnim

czasie nacisk na strategiczne przygotowanie sie na
wyzwania zwigzane z transformacjag na dziatalno$¢

w gospodarkach niskoemisyjnych. W zwigzku tym, podmioty
te w relatywnie tatwy sposdéb moga skompletowac

portfele wysokokwotowych projektéw o charakterze
proekologicznym, ktére mozna finansowac za pomoca
zielonych obligacji. Jednoczesnie, dla sektora korporacyjnego
pozycjonowanie sie w roli zielonego emitenta moze
przefozy¢ sie na konkretne korzysci wizerunkowo-
finansowe, np. zwiekszenie bazy klientéw lub ograniczenie
odptywu klientéw zwigzanego procesem przechodzenia na
gospodarke niskoemisyjna.
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4. Zielone obligacje komunalng
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Kluczowe bariery rozwoju polskiego rynku
zielonych obligacji korporacyjnych

Brak wymiernych korzysci ekonomicznych z zielonych emisji
w krotkim horyzoncie czasowym

Obecnie nie obserwuije sie, aby zielone obligacje korporacyjne
byty wyceniane przez inwestoréw korzystniej niz obligacje
tradycyjne (brak tzw. ,,greenium”) — por. rozdziat 3.3.3.

W ramach przeprowadzonych wywiadoéw eksperckich
potwierdzono dodatkowo, ze przedsiebiorstwa nie napotykaja
przeszkdd w pozyskaniu finansowania zwrotnego w formule
tradycyjnej, ani nie spotykaja sie na polskim rynku z istotna
presja emitowania zielonego dfugu (argument ten ulega
istotnej zmianie w przypadku kierowania emisji do inwestorow
zagranicznych). W konsekwencji, wiekszo$¢ przedsigbiorstw
skupia sie na czysto finansowej i raczej krétkoterminowej
kalkulacji kosztéw i korzysci zwigzanych z obstuga

zadtuzenia, w ramach ktérej nie dostrzegaja wartosci dodanej
w zabieganiu o zielono$¢ emisiji.

Przewiduje sie jednak, ze w nadchodzacej przysziosci
przedsiebiorstwa z sektoréw wysokoemisyjnych moga
napotkac¢ trudnosci w pozyskaniu finansowania zwrotnego,

jesli nie bedzie ono przeznaczone na dostosowanie dziatalnosci
tych przedsiebiorstw do zatozen srodowiskowych zwigzanych

z transformacja na gospodarke niskoemisyjna. Juz teraz niektére
polskie banki aktualizujg zatozenia strategiczne odnosnie
ograniczenia udziatu finansowania branz wysokoemisyjnych
badz kontrowersyjnych na tle srodowiskowym lub spofecznym.
Taki kierunek dziatari prawdopodobnie przetozy sie w przysztosci
na nizsze koszty finansowania zwrotnego spetniajgcego

kryteria zielono$ci (badz tez instrumenty takie stana sie jedyna
droga uzyskania finansowania), w szczegélnosci dla firm ze
wspominanych branz. Trudno jednak wysnu¢ podobne wnioski
w odniesieniu do finansowania pozyskiwanego przez branze,
ktére nie sa kojarzone z kontrowersjami srodowiskowo-
spotecznymi (np. budownictwo, czy telekomunikacja).

izacji KPM dajacej sie z niezalezi

arancji. Wszelkie pra

SRS
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Relatywnie niski poziom zaawansowania idei zrownowazonego
rozwoju w Polsce

Uczestnicy polskiego rynku finansowego — na fali coraz
bardziej ambitnych i wymagajacych europejskich trendéw
regulacyjnych — dopiero rozpoczynaja faktyczna integracje
idei zréwnowazonego rozwoju i zagadnienn ESG do swojej
dziatalnosci biznesowe;.

W dalszym ciagu kluczowym aspektem dla przedsiebiorstw
niefinansowych oraz inwestoréw profesjonalnych
dziatajacych na polskim rynku sa stopy zwrotu i zyski.
Znaczenie aspektéw ESG stopniowo wzrasta, lecz na ten
moment najczesciej jest analizowane powierzchownie lub
w kategoriach aktualnej mody rynkowej (Parkiet, 2021).

W konsekwencji, wiekszo$¢ uczestnikow rynku nie
dostrzega obecnie wyraznej wartosci dodanej w emitowaniu
lub inwestowaniu w zielone obligacje. Tak jak wskazano
powyzej — prawdopodobnie kluczowa role w zwiekszeniu
dynamiki rozwoju rynku zielonych obligacji korporacyjnych
odegraja coraz bardziej zaawansowane europejskie regulacje
klimatyczno-$rodowiskowe.

3. Europejski rynek zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

4. Zielone obligacje komunalng

i korporacyjne w PolSce

Warto zwréci¢ uwage, ze w przypadku przedsiebiorstw
nienalezacych do czotéwki najwiekszych polskich korporaciji
i emitujacych relatywnie niewielkie wolumeny obligacji
(wiekszos¢ emisji korporacyjnych), bariery dla rozwoju rynku
zielonych obligacji sa zblizone do tych dotyczacych emisji
komunalnych. Analogicznie jak w przypadku JST, emisje
takie sg najczesciej sa substytutem kredytu bankowego.

Do kluczowych barier naleza zatem dodatkowe koszty
zwigzane z emisja zielonych obligacji (w szczegdlnosci
koszty zewnetrznej weryfikacji oraz wyzsza pracochtonnosci
procesu pozyskania finansowania zwrotnego w poréwnaniu
do tradycyjnych form) oraz brak wymiernych korzysci
rownowazacych te koszty (np. brak réznicy w koszcie
finansowania, brak istotnej réznicy w popycie ewentualnych
inwestorow na emisje tego typu).
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1. Wprowadzenie

5.1 Zachety

regulacyjne dla
uczestnikow rynku
zielonych obligacji

TABELA 6 — PRZYKtADY ZACHET DOT. ZIELONYCH OBLIGACJI

Panstwo Rodzaje zachety

Regionalne systemy subsydiow dla emitentéw zielonych
Chiny obligacji, ktére moga zosta¢ przeznaczone np. na pokrycie
dodatkowych kosztéw zielonej emisji (np. koszty certyfikacji).

2. Czym sa zielone obligacje?

Subsydia od banku centralnego finansujace w petni koszty

3. Europejski rynek zielonych obligacji
komunalnych i karporacyjnych

4. Zielone obligacje komunalne
i korporacyjne w Polsce

5.1.1 Rynek globalny

2" Przeglad mozliwych dziatan
stosowanych na innych rynkach

SUORE 7

w kierunku pobudzenia rq_zwoju
polskiego rynku zielonyeh obligacji
komunalnych i korparacyjnych

5.1.2 Rynek europejski

Na rynku globalnym prekursorami zachet regulacyjnych

dla emitentéw zielonych obligacji i inwestoréw sa kraje
azjatyckie (CBI, 2018b). W 2017 r. wprowadzity one systemy
subsydiéw dla emitentéw, koncentrujace sie na pokryciu
catosci badz czesci kosztéw certyfikacji. Odmienna strategie
zachet przyjeto w USA, gdzie jako gtéwne dziatanie
wspierajace rozwoj zielonych obligacji w segmencie
komunalnym zastosowano ulgi podatkowe dla inwestoréw.
Przeprowadzone badania wskazuja, ze zastosowane

w krajach azjatyckich systemy zachet oparte na grantach dla
emitentow oraz ulgach podatkowych stanowity efektywne
narzedzie w promowaniu emisji zielonych obligacji przez
podmioty z sektora prywatnego (Azhgaliyeva i Kapsalyamova,
2021).

Zrédto

CBI, China’s Green Bond Issuance and Investment
Opportunity Report, 2020

Singapur e A —— CBI Green Bond European Investor Survey, 2019
Subsydiowanie do 90% kosztéw certyfikacji zielonej emisji.

Malezja Ulgi podatkowe dla emitentéw — odliczenie kosztéw emisji od CBI Green Bond European Investor Survey, 2019
podatku dochodowego.
Zyski odsetkowe |nwest9row od amerykansku.:h obligaciji US 86, lives ey, Ml sl S

USA komunalnych (ang. municipal bonds) sa zwolnione z podatku )

(www.investor.gov)
dochodowego.
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Regulacje europejskie skupiaja sie na integracji zarzadzania
ryzykiem ESG do systemow zarzadzania ryzykiem przez
instytucje finansowe i przedsiebiorstwa, oraz daza do
dalszego rozszerzania obowiazkéw ujawnieniowych. Istotna
role w tym kontekscie odegra¢ moze omowiony w rozdziale
1.1. Green Asset Ratio.

Stosowane w krajach europejskich rozwiazania wspierajace
zréwnowazone finansowanie w wiekszosci przypadkow

nie sa ograniczone stricte do zielonych obligacji, ale

moga one kwalifikowac sie jako jeden z instrumentéw
objetych danym systemem wsparcia. Wsréd stosowanych
zachet mozna wyréznié miedzy innymi ulgi podatkowe

dla inwestoréw detalicznych w Holandii (OECD, 2020),
odliczenia podatkowe dla inwestoréw nabywajacych obligacje
0 znaczeniu spotecznym w Portugalii (fi-compass, 2018)

oraz wprowadzone przez wegierski bank centralny (Magyar
Nemzeti Bank, MNB) preferencyjne wymogi kapitatowe dla
hipotek zwigzanych z efektywnymi energetycznie budynkami
(MNB, 2019). Ponadto, MNB w lipcu 2021 r. wprowadzit
preferencyjna wage dla zielonych listéw zastawnych przy
wyznaczaniu ostrozno$ciowego wskaznika pokrycia kredytow
hipotecznych w forintach finansowaniem dtugoterminowym
(MFAR — Mortgage Funding Adequacy Ratio) (MNB, 2021).

Obecnie, kraje UE nie stosujg natomiast zachet podatkowych
oraz systemoéw grantowych dla emitentéw zielonych
obligacji. Moze to jednak wynika¢ z mniejszej wagi
omaoéwionych powyzej barier dla rozwoju rynku zielonych
obligacji w tych krajach i obserwowanego dynamicznego
rozwoju rynku pomimo braku dodatkowych rozwigzan
systemowych.
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TABELA 7 — KATALOG REKOMENDOWANYCH DZIAtAN, KTORE MOGA PRZYCZYNIC SIE DO POBUDZENIA ROZWOJU RYNKU ZIELONYCH OBLIGACJI KOMUNALNYCH | KORPORACYJNYCH W POLSCE

# Beneficjenci dziatania

Opis proponowanego dziatania / rozwiagzania

Bariera rozwoju rynku, ktora
mamy na celu przezwyciezyc¢

Oczekiwany skutek

Emitenci
(JST / przedsiebiorstwa)

Emitenci
2 (JST/ przedsigbiorstwa)

Inwestorzy

Emitenci (JST)

Inwestorzy indywidualni
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Program grantowy na czesciowe pokrycie dodatkowych kosztow
wynikajacych z zielonego charakteru emisji.

Maksymalny poziom doptaty powinien by¢ zréznicowany w zaleznosci od
segmentu emitenta (JST / MSP / duze korporacje).

Rozwazenie wprowadzenia mechanizmu zachet dla emitentéw i inwestoréw
w celu zwigkszenia korzysci ekonomicznych korzystania z zielonych obligaciji.

Opracowanie i wdrozenie platformy umozliwiajacej inwestorom indywidualnym
zakup zielonych obligacji komunalnych bez koniecznosci posiadania rachunku
maklerskiego lub z bardzo prostym i bezkosztowym dla inwestora procesem
zatozenia rachunku maklerskiego w dowolnym biurze / domu maklerskim.
Platforma mogtaby by¢ zblizona koncepcyjne do istniejacej dla obligacji
skarbowych strony www.zakup.obligacjeskarbowe.pl, do korzystania z ktérej
potrzebny jest rachunek maklerski w PKO BP (z zastrzezeniem powyzszej
uwagi co do docelowej prostoty procesy otwierania rachunku maklerskiego

i mozliwosci korzystania w tym zakresie z wiekszego katalogu instytuciji).

Warto réwniez rozwazy¢ uregulowanie mozliwosci finansowania sie
samorzadéw za pomoca rozwiazan quasi-crowdfundingowych — np. za
posrednictwem dedykowanych platform, w ramach ktérych inwestorzy
indywidualni mogliby naby¢ zielone obligacje JST o niskich nominatach i w ten
sposob elastycznie lokowa¢ swoje oszczednosci w bezpiecznych dtuznych
papierach warto$ciowych (analogicznie do rozwiagzan brytyjskich — por.
podrozdziat 3.1.1).
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Dodatkowe koszty organizacji
zielonych emisji

Brak wymiernych korzysci
ekonomicznych z zielonych emisji

Brak wymiernych korzysci
ekonomicznych z zielonych emisji

Ograniczone mozliwosci
nabywania obligacji komunalnych
przez inwestoréw indywidualnych

Eliminacja lub ograniczenie kosztéw finansowych
emisji zielonych obligacji dodatkowych w stosunku do
emisji tradycyjnych obligacji.

Wygenerowanie efektu ,, greenium” — nizszego kosztu
odsetkowego zielonych obligacji z perspektywy
emitenta.

Zachowanie rynkowego poziomu oprocentowania dla
inwestora.

Rozszerzenie mozliwosci inwestoréw indywidualnych
do lokowania swoich oszczednosci w bezpieczne
aktywa finansowe wg oprocentowania
korzystniejszego niz oprocentowanie lokat
bankowych.

Zwiekszenie zaangazowania mieszkancéw gmin

w realizacje przez JST dziatan pro-ekologicznych
poprzez mozliwo$¢ bezposredniego finansowania tych
dziatani przez mieszkaricéw gminy.

Popularyzacja koncepcji zielonych obligacji.

Mozliwo$¢ wykorzystania przez JST zielonych obligaciji
jako narzedzia do budowania pozytywnego wizerunku
gminy bezposrednio wsréd mieszkancow


http://www.zakup.obligacjeskarbowe.pl
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