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WPROWADZENIE

Niniejsza publikacja, ,Zielone Obligacje w Polsce - przewodnik dla emitenta”,
ma na celu przyblizenie, ,0odczarowanie” Zielonej Obligacji. Jest ona niestusznie
postrzegana jako instrument dtuzny, ktérego emisja wiaze sie z kosztownym
i skomplikowanym procesem przygotowawczym (obowiazkami przed emi-
sja) i koniecznoscia raportowania wykorzystania srodkéw. Tymczasem koniecz-
ne do poniesienia dodatkowe koszty nie s3 zbyt wysokie, a co wiecej, moga sie
opfacac. Podobnie zreszta jak wieksza przejrzystos¢, wymuszona raportami dla
inwestorow. Pokazujemy caty proces emisji, od etapu planowania emisji i wy-
boru projektu lub projektéw do sfinansowania $srodkami pochodzacymi z emis;i
po koncowy raport dla inwestorow z okresleniem wptywu srodowiskowego.
Przedstawiamy uwarunkowania prawne, requlacyjne oraz ekonomiczne. Pro-
bujemy przedstawi¢ wady i zalety, koszty i korzysci réznych rozwiazan przyj-
mowanych w procesie emisji. Staramy sie w koncu pokazac¢ specyficzne uwa-
runkowania dla przedsiebiorcy rozwazajacego emisje Zielonych Obligacji oraz
dla jednostki samorzadu terytorialnego. Zebralismy réwniez kilka bardzo cie-
kawych, réznorodnych przyktadow emisji Zielonych Obligacji, ktére dodatkowo
przybliza zardwno cele emisyjne, jak i pokaza, ze nawet niewielkie zielone emi-
sje moga byc¢ atrakcyjne dla emitenta i inwestora. ,Zielone Obligacje w Polsce
- przewodnik dla emitenta” jest pierwszym tak kompleksowym opracowaniem,
pokazujacym jak wyemitowac Zielong Obligacje na polskim rynku kapitatowym.

Autorzy



WSTEP

Wysyp emisji obligacji w nastepstwie pandemii koronawirusa (koronaobliga-
¢ji) to kolejny dowdd na to, jak rynek obligacji moze zosta¢ wykorzystany
do rozwiazania problemoéw srodowiskowych i spotecznych. Rynek obligagji
ewoluowat w ciagu ostatniej dekady i przesunat sie z bycia maruderem, po-
zostajagcym w tyle, jesli chodzi o uwzglednianie aspektéw $Srodowiskowych,
spotecznych i zarzadzania (ESG), do bycia w czotéwce w zakresie finansowania

rozwigzan problemow srodowiskowych i spotecznych.

Zmiany klimatyczne stajg sie coraz bardziej widoczne. Z jednej strony gwattow-
ne zjawiska pogodowe s3 coraz czestsze, z drugiej kwestia zmian klimatycz-
nych jest coraz mocniej obecna w dyskusji publicznej i politycznej. W przeddzien
wydania , Zielonych Obligacji w Polsce - przewodnika dla emitenta”, w potowie
wrzesnia 2020 r., Komisja Europejska zaproponowata zwiekszenie celu redukdji
emisji do 2030 1. z 40% do co najmniej 55%. Pozwoli¢ ma to UE na osiagnie-
cie neutralnosci klimatycznej do 2050 r. i wypetnienie zobowiazan wynikaja-
cych z porozumienia paryskiego. Graniczny podatek weglowy (ang. Mechanizm
Carbon Border Adjustment) ma zapewnic, ze inni p6jda w $lady Europy. Ursula
von der Layen ogtosita jednoczesnie, ze 30% z 750 miliardow euro budzetu in-
strumentu Next Generation EU zostanie pozyskane z Zielonych Obligacji, a 37%
$rodkéw zostanie zainwestowanych w cele Europejskiego Zielonego tadu.

Obecny poziom inwestydji nie jest wystarczajacy, by zmieni¢ $wiat na bardziej
Zréwnowazony, rozwijajacy sie w bardziej stabilny spotecznie, srodowiskowo
i kli- matycznie sposab. Luka inwestycyjna jest szacowana przez roznych eks-
pertow na setki miliardow dolaréw rocznie w perspektywie nastepnych 20-30
lat. Zatem nie wystarcza jedynie pieniadze publiczne. Wypetnianie celow i
zobowigzan klimatycznych nie moze odby¢ sie bez dalszej interwencji regu-
lacyjnej i nadzorczej i innowadji w sektorze finansowym oraz mobilizowania



kapitatu prywatnego. Obligacje na finansowanie czy refinansowanie odnawial-
nych Zrédet energii i zwiekszanie efektywnos$ci energetycznej sa postrzegane
jako naturalny element transformacji gospodarki swiatowej. | nie ma zadnych
watpliwosci, ze w kolejnych latach bedzie dalej nastepowat dynamiczny wzrost
rynku Zielonych Obligagji.

Poziom emisji Zielonych Obligacji i pozyczek na swiecie wyniést w 2019 T.
257,7 mld dolaréw, co o0znacza nowy Swiatowy rekord. To wzrost 0 51% w sto-
sunku do ostatecznej wartosci z 2018 1. (170,6 mld dolarow). Wolumen zielo-
nych emisji w 2019 1. byt napedzany gtéwnie przez rynek europejski, na ktory
przypadto 45% Swiatowej emisji. Wielkos¢ Zielonych Obligacji wyemitowanych
w Europie wzrosta 0 74% (czyli 0 49,5 mld dolaréw) w ubiegtym roku, osiagajac
tacznie 116,7 mld dolaréw. Nastepny w takim zestawieniu jest region Azjii Pacy-
fiku oraz Ameryka Potnocna, na ktére przypada, odpowiednio, 25% i 23% emisji.
Dane te $wiadcza o rosnacej popularnosci tego instrumentu wsréd emitentow,
ale tez wérod inwestordw, ktérzy coraz czesciej zmieniajg swoje strategie inwe-
stycyjne, by w coraz wiekszym stopniu wiacza¢ czynniki srodowiskowe, spo-
teczne i zwiazane z zarzadzaniem czy tadem korporacyjnym (ESG) w proces po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Jest to odpowiedz na rosnace oczekiwania
spoteczne i rosnaca swiadomos¢ klimatyczna i srodowiskowa. To fundamentalna
zmiana sposobu myslenia w finansach. Finansowanie publicznych i prywatnych
zielonych inwestycji, czyli inwestycji w ochrone srodowiska, ale tez inwestycji
majacych na celu zapobieganie, minimalizacje i rekompensowanie szkod ponie-
sionych przez srodowisko i klimat, to tylko cze$¢ zielonych finansow. Pojecie to
obejmuje takze finansowanie polityk stuzacych ochronie $rodowiska oraz tago-
dzeniu i dostosowywaniu sie do jego zmian, a takze elementy systemu finanso-
wego. Elementy te w coraz wiekszym stopniu beda nabieraty szczegoélnego pod
wzgledem prawnym (regulacyjnym), ekonomicznym i instytucjonalnym charak-
teru, ksztattu i rozmiaru, stuzacego celowi nadrzednemu zielonych finanséw, ja-
kim jest przekierowywanie kapitatu do zielonej, srodowiskowo zréwnowazonej
gospodarki. W 2021 r. spodziewane jest przyjecie unijnego Standardu Zielonych
Obligacji (EU GBS). Moze ono stanowi¢ dodatkowy impuls do rozwoju emisji Zie-
lonych Obligagji. Na polskim rynku kapitatowym byto do tej pory jedynie kilka
emisji Zielonych Obligagji, wiec takze w tym przypadku mozna sie spodziewac,
ze nastapi rozwoj, rozumiany jako pojawienie sie koniecznej infrastruktury insty-
tucjonalnej i requlacyjnej i szybki wzrost tego segmentu rynku.



Ekosystem rynku Zielonych Obligac)|

1. RAMY REGULACYJNE EMISJI ZIELONYCH OBLIGACIJI
1.1 Ramy miedzynarodowe

Zasady Zielonych Obligacji - Miedzynarodowe Stowarzyszenie
Rynku Kapitatowego

Zielone Obligacje umozliwiaja pozyskiwanie kapitatu z przeznaczeniem na in-
westycje, ktore przynosza korzysci dla srodowiska. Dtuzny papier wartoscio-
wy, aby mégt zosta¢ uznany za Zielong Obligacje, musi spetni¢ powszechnie
przyjete standardy. Najbardziej znanym standardem emitowania Zielonych
Obligacji sa Zasady Zielonych Obligacji (Green Bond Principles - GBP) opraco-
wane przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego (ICMA),
zaktualizowane w czerwcu 2018 r. (obecnie obowiazujaca edycja)'. Sa one
dobrowolnymi wytycznymi procesowymi, ktére zalecaja przejrzystosc¢ i ujaw-
nianie wszelkich istotnych informacji oraz promuja uczciwos¢ w rozwoju rynku
Zielonych Obligacji poprzez wyjasnienie wszelkich szczegétow procesu emi-
sji Zielonych Obligacji. Celem GBP ICMA jest zapewnienie i poprawa dostepu
do informacji uczestnikéw rynku oraz zachecanie do finansowania zielonych
projektow? poprzez emisje Zielonych Obligacji. GBP ICMA maja takze pomoc
emitentom w procesie przeksztatcania modeli biznesowych na bardziej zréw-
nowazone ekologicznie. S3 przeznaczone do szerokiego uzytku na rynku: do-
starczaja emitentom wskazéwek dotyczacych kluczowych elementédw zwigza-
nych z uruchomieniem wiarygodnej Zielonej Obligacji; pomagaja inwestorom,
zapewniajac dostepnosc¢ informagji niezbednych do oceny wptywu ich inwe-
stycji w Zielone Obligacje na $rodowisko; oraz pomagaja gwarantom i innym
aktywnym uczestnikom w procesie emisji Zielonych Obligacji, kierujac rynek
w strone standardowych ujawnien (publikacji wymaganych informacji).

T Wezesniejsze edycje Zasad Zielonych Obligacjiukazaty sie
na poczatku 2014 r. (po raz pierwszy), w marcu 2015 ., w czerwcu 2016 .
i czerwcu 2017 r. (kolejne aktualizacje).
2,Zielone projekty” rozumie sie w catym przewodniku szeroko, co najmniej tak
jak czynia to Zasady Zielonych Obligacji ICMA (patrz na przykfad s. 13 tego "Przewodnika..).
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Ramy regulacyjne emisji Zielonych Obligacji

GBP ICMA osiagnety szeroka rynkowa
akceptacje i legitymacje, a takze coraz
wieksze oficjalne uznanie ze strony decy-
dentéw i regulatoréw. Od czerwca 2017 T.
135 emitentéw obligadji zielonych, sube-
mitentdw i inwestoréw zostato cztonkami
GBP ICMA i ponad 110 organizacji s3 ich
obserwatorami (deklarujacymi ich wspie-
ranie i uzywanie). Spotecznos¢ GBP ICMA
promuje zasady i przyciaga coraz wiecej
uczestnikow i interesariuszy na rynku ob-
ligacji zielonych.

Na stronie internetowej ICMA s3 dostep-
ne GBP ICMA w 22 wersjach jezykowych.
W celu unikniecia watpliwosci angielska
wersja dokumentu Green Bond Prin-

Green Bond Principles
Welurbinny Procits Quadeln lor g Gren Bonds
June 2018

| Green Bana @ ICHIA

ciples 2018 (Niewigzace wytyczne dotyczace procesu emisji Zielonych Obligacji)
dostepna na stronie internetowej ICMA stanowi wersje oficjalng i obowiazujaca®.

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego (ICMA) jest
organizacja samoregulacyjna i stowarzyszeniem uczestnikow rynkéw
kapitatowych. Pomimo nazwy sugerujacej globalng perspektywe,
koncentruje sie na Europie. Celem ICMA jest promowanie wysokich
standardéw i praktyk rynkowych, odpowiednich regulacji, wsparcie
handlu i transakgji na rynku, edukacji i komunikacji. ICMA tworzy stan-
dardowa dokumentacje dotyczaca transakji, takich jak emisja akgji i dtu-
qu oraz transakcje repo. Konwencje i standardy rynkowe ICMA s3 od
prawie 40 Iat filarami miedzynarodowego rynku dtugu, zapewniajac
samorequlacyjne ramy zasad rzadzacych praktyka rynkowa, ktére
ufatwity prawidtowe funkcjonowanie i imponujacy wzrost rynku.

GBP ICMA s3 koordynowane przez Komitet Wykonawczy, sktadajacy sie z 24
cztonkow reprezentatywnej grupy kluczowych emitentéw (8), inwestorow (8) i su-

3 Stan na dzier 01.08.2020.
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Ekosystem rynku Zielonych Obligacii

bemitentdw (8) nadzorujacych coroczng aktualizacje GBP ICMA. Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego (ICMA) dziata jako sekretarz GBP ICMA do-
radzajacy w zakresie zarzadzania, a takze zapewniajacy wsparcie organizacyjne.
Dodatkowo wokaét GBP ICMA skupione s3 instytucje i organizacje emitujace Zielo-
ne Obligacje, inwestujace w te papiery wartosciowe oraz petnigce role gwaranta
emisji, ale takze NGO, think tanki, uniwersytety, firmy audytorskie i konsultingowe
oraz inne, $wiadczace réznego rodzaju ustugi na rynku Zielonych Obligadji.

GBP ICMA definiuja Zielone Obligacje jako wszelkiego rodzaju instrumenty ob-
ligacyjne, z ktérych emisji srodki beda uzywane wytacznie do finansowania
lub refinansowania w czesci lub w cafosci, nowych i/lub istniejacych kwalifi-
kujacych sie zielonych projektéw. Kieruja sie czterema zasadami, ktére mozna
podsumowac nastepujaco:

1. Wykorzystanie przychodow (uwzglednianie inwestycji zgodnych
z kategoriami zielonych projektéw).

2. Proces oceny i wyboru projektéw (okreslajacy sposéb podejmowania
decyzji przez emitenta, proces okreslania kwalifikowalnosci zielonych
projektow, w tym $rodowiskowych, kryteria oceny ryzyka i zasto-
sowane standardy zewnetrzne a takze umieszczajacy te informacje
w kontekscie nadrzednych dziatan emitenta, jego celdw i strategii
zréwnowazonego rozwoju).

3. Zarzadzanie srodkami pochodzacymi z emisji (ksiegowanie srodkow
netto z Zielonych Obligacji na subkonto, przeniesione do subportfela
lub w inny sposéb monitorowanie ich przez emitenta).

4. Raportowanie (tryb upubliczniania informacji o wykorzystaniu przy-
chodoéw, kwotach alokowanych, nieprzydzielonych przychodach oraz
spodziewanym i faktycznym wptywie na srodowisko).

GBP ICMA zalecaja rowniez emitentom korzystanie z zewnetrznych audytow
w celu potwierdzenia zgodnosci ich emisji z kluczowymi cechami Zielonych
Obligagji. Kategoria zewnetrznych audytoréw obejmuje specjalistyczne firmy
konsultingowe, ksiegowe, analitykow ESG i organizacje akademickie.
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Ramy regulacyjne emisji Zielonych Obligacji

Jesli chodzi o definicje zielonych projektow, GBP ICMA wyraznie wymieniaja
kilka szerokich kategorii potencjalne kwalifikowalnych jako zielone projekty,
ktorych celem jest podejmowanie kluczowych problemow, takich jak zmiany
klimatu, wyczerpywanie sie zasobow naturalnych, utrata réznorodnosci biolo-
gicznej i/lub kontrola zanieczyszczen. Lista tych projektéw przedstawiona jest
na stronie 48 (1.2) Projekty do sfinansowania oraz powtdrzona na stronie 58
(2.2) Wybdr zielonych projektéw do finansowania. Nalezy pamietac¢ ze nie jest
to lista zamknieta oraz z pewnoscig bedzie jeszcze w przysztosci aktualizowana
(obecnie dostepna lista projektow zostata zaktualizowana w czerwcu 2018 1.).

Celem GBP ICMA nie jest okreslenie, ktore zielone technologie i standardy
s3 optymalne do osiggniecia zrownowazonych ekologicznie korzysci. Istnie-
je jednak kilka inicjatyw krajowych i miedzynarodowych majacych na celu
stworzenie systeméw klasyfikacji i oceny projektow, ktore umozliwiaja ich
poréwnywalnos$¢. W konsekwencji emitenci Zielonych Obligacji moga otrzy-
mac dalsze wskazéwki w zakresie tego, jakie projekty inwestorzy moga uznac
za ekologiczne i kwalifikujace sie jako projekty zielone. Opracowywanie tych
systemow kwalifikacji i oceny jest obecnie na réznych etapach zaawansowa-
nia. Istnieje rowniez wiele instytucji oferujacych niezalezne analizy, doradztwo
i wskazéwki w zakresie jakosci rozwigzan i praktyk ekologicznych. Definicje
stow ,ekologiczny” i ,zielony” moga sie rézni¢ w zaleznosci od sektora i po-
tozenia geograficznego, jednak w przysztosci nalezy oczekiwa¢ konwergencji
tych systemow.

GBP ICMA nie dostarczaja szczegdtowych wskazowek na temat tego, co jest
zielone, pozostawiajac to albo samym inwestorom, albo innym stronom posia-
dajacym specjalistyczng wiedze. GBP ICMA uznaja szereg dodatkowych i uzu-
petniajacych sie kategorii oraz zestawow kryteriow definiujacych istniejace
na rynku kwalifikujace sie zielone projekty i udostepniaja przyktady w Centrum
Zasobow GBP ICMA. Centrum Zasobdw zawiera réwniez zalecane szablony
umozliwiajace dostosowanie dokumentéw emitenta do GBP ICMA, szablony
tresci recenzji zewnetrznych.

GBP ICMA s3 akceptowane na catym $Swiecie i szeroko stosowane przy opra-

cowywaniu lokalnych wytycznych dotyczacych Zielonych Obligacji lub innych
podobnych standardéw wydawanych na catym swiecie.
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Ekosystem rynku Zielonych Obligacii

Climate Bonds Standard

Organizacja Climate Bonds Initiative (CBI) opracowata swoj system norm i cer-
tyfikacji w zakresie obligacji klimatycznych. Obejmuje on: Standard Obligacji
Klimatycznej, bedacy systemem nadrzednym (Climate Bonds Standard, obecna
edycja pod nazwa Version 3.0 obowiazuje od 1 lipca 2020 r.), Taksonomie
na potrzeby obligacji klimatycznych (Climate Bonds Taxonomy), sektorowe kry-
teria kwalifikowalnosci (Sector Eligibility Criteria) oraz wytyczne i dokumenty
certyfikacyjne. Standard Obligacji Klimatycznych (Climate Bonds Standard- CBS)
okresla wymagania, ktére musza spetni¢ emitenci ubiegajacy sie o zielony cer-
tyfikat dla obligacji, pozyczki lub innego instrumentu dfuznego. Wymagania s3
podzielone na te do spetnienia przed i po emisji.

Wymagania przedemisyjne s3 nastepujace:

e emitent musi ustanowi¢ odpowiednie procesy wewnetrzne i kontrol-
ne przed emisja lub zamknieciem obligacji, pozyczki lub innego instru-
mentu dfuzneqo;

o te wewnetrzne procesy i kontrola powinny by¢ wystarczajace, aby zapew-
ni¢ zgodnos¢ z Climate Bonds Standard po wyemitowaniu obligacji, pozyczki
lub innego instrumentu dtuznego lub gdy emisja zostafa zamkniets, a roz-
dziat i przydziat $rodkéw pochodzacych z emisji jest w toku;

e emitent powinien dostarczy¢ i opublikowa¢ dokument Ramy Zielonych
Obligadji, ktéry potwierdza zgodnos¢ z wymogami przedemisyjnymi CBS.

Najwazniejszymi elementami wymagan przedemisyjnych sa:

przejrzyste okreslenie wykorzystania przychodow z emisji

okreslenie procesu oceny i wyboru projektow i aktywéw
odpowiednie, przejrzyste zarzadzanie srodkami pochodzacymi z emisji
raportowanie przedemisyjne

Wymagania poemisyjne dotycza natomiast wykazania, ze utrzymano zobo-
wiazania z etapu przedemisyjnego w zakresie wykorzystania srodkow z emisji,

4 Wezesniejsze wersje miaty oznaczenie 2.1 (wersja opublikowana w styczniu 2017 1),
2.0 (wersja opublikowana w grudniu 2015 1), 1.0 (wersja opublikowana w grudniu 2011 r.).
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okreslenia procesu oceny i wyboru projektow i aktywéw oraz przejrzystego
zarzadzania $rodkami z emisji. Dodatkowo zawieraja one co najmniej coroczne
raporty pokazujace alokacje srodkdw pochodzacych z emisji, utrzymanie kwa-
lifikowalnosci projektow i aktywow sfinansowanych z emisji, wptyw realizo-
wanych projektow na klimat i osigganie celow klimatycznych.

Niezalezna ocena spetniania wymogow przed- i poemisyjnych, sporzadzona
przez zaakceptowanego przez Climate Bonds Standard Board weryfikatora
(verifier), pozwala na ubieganie sie dla emisji o certyfikat obligacji klimatycznej
(Certified Climate Bond).

Taksonomia na potrzeby obligacji klimatycznych - Climate Bonds Taxonomy
to mapa drogowa, ktéra stanowi podstawe metodologii bazy danych obligacji
klimatycznych, prowadzonej przez Climate Bonds Initiative. Taksonomia stuzy
ocenie wptywu na klimat Zielonych Obligacji (certyfikowanych lub niecertyfi-
kowanych) w celu umieszczenia ich w bazie danych, ktora jest nastepnie wy-
korzystywana przez dostawcéw indeksdw, analitykéw i innych uczestnikow
rynkowych.

Sektorowe kryteria kwalifikowalnosci - Sector Eligibility Criteria s3 oparte na
podstawach naukowych i zawieraja szczegétowe definicje i wskazowki dla
kwalifikowalnosci okreslonych projektéw i aktywéw do finansowania $rod-
kami z emisji Zielonych Obligacji. Kryteria zapewniaja, ze projekty i aktywa
$3 spojne z osiaganiem celow porozumienia klimatycznego z Paryza i szyb-
kim przejsciem (transformacja) na niskoemisyjna i odporna na zmiane klimatu
dziatalnosc.

Climate Bonds Initiative to organizacja non-profit zorientowana na mie-
dzynarodowych inwestoréw. Zostata zatozona w 2010 roku, aby pro-
mowac¢ inwestycje na duzg skale, ktére beda zapewnic¢ niskoemisyj-
n3 i odporng na zmiane klimatu transformacje gospodarki swiatowej.
Obligacje klimatyczne stuza do tego, by zmobilizowac¢ inwestoréw,
przemyst i rzad do przyspieszenia zielonych inwestycji na skale nie-
zbedna do unikniecia niebezpiecznych zmian klimatycznych i osia-
gniecia celéw paryskiego porozumienia klimatycznego.
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Standard Obligacji Klimatycznych umozliwia certyfikacje obligacji przed jej
emisja, umozliwiajac emitentowi uzywanie znaku certyfikatu obligacji klima-
tycznych w dziataniach marketingowych i podczas roadshow dla inwesto-
row. Po wyemitowaniu obligacji i rozpoczeciu alokacji wptywow z obligacji,
emitent musi potwierdzi¢ certyfikat poprzez raport poemisyjny zawierajacy
niezalezna ocene wypetniania wymogoéw po emisji i przekazanie go Radzie
Standardéw Obligacji Klimatycznych (Climate Bonds Standard Board) w celu
akceptagji.

1.2 Ramy europejskie

W Europejskim Zielonym tadzie (EZt)>, czyli planie dziatania na rzecz zréwno-
wazonej gospodarki UE z 11 grudnia 2019 r., podkreslono potrzebe wysytania
dfugoterminowych sygnatéw kierujacych przeptywami finansowymi i kapita-
fowymi na zielone inwestycje. W planie inwestycyjnym Europejskiego Zielo-
nego tadu z dnia 14 stycznia 2020 r. ogtoszono, ze Komisja ustanowi unijny
Standard Zielonych Obligacji (EU GBS).

Opierajac sie na pracach TEG®, Komisja rozpoczeta wstepna ocene skutkdw
i ogtosita konsultacje w celu zbadania zasadnosci inicjatywy ustawodaw-
czej w zakresie Standardu Zielonych Obligacji UE. Ostateczna decyzja
o tym, w jaki sposob i w jakiej formie prawnej wdrozyc¢ i stosowac EU
GBS, zostanie podjeta na podstawie wynikoéw konsultacji w sprawie EU GBS,
konczacych sie 2 pazdziernika 2020 1., i w kontekscie odnowionej strategii

zrownowazonego finansowania UE.

5 Wiecej o Europejskim Zielonym tadzie:
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en

6 TEG to skrét nazwy Technical Expert Group, odnoszacej sie do grupy ekspertéw
do spraw zréwnowazonego finansowania, powotanych przez Komisje Europejska (KE) w lipcu 2018,
w celu wspierania KE w opracowywaniu pierwszych czterech wnioskéw ustawodawczych Komisji
zmaja 2018 r. dotyczacych zielonych finanséw, m.in. Unijnych Standardéw Zielonych Obligacji.
Wiecej o TEG: https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group_en

718 czerwca 2019 1. TEG opublikowat swéj raport na temat Unijnych Standardéw Zielonych Obligacji.
Wiecej: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/
sustainable-finance/eu-green-bond-standard_en
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TEG opublikowata swdj raport na temat EU GBS wraz z dwustronicowym
podsumowaniem jego kluczowych zalecen juz w 2019 r’. W sprawozdaniu
proponuje sie, aby Komisja stworzyta dobrowolny Standard Zielonych Ob-
ligacji, aby zwiekszy¢ skutecznosc, przejrzystose, poréwnywalnose i wiary-
godnosc¢ rynku Zielonych Obligacji oraz zacheci¢ inwestoréw do emisji i in-
westowania w Zielone Obligacje UE. Propozycja TEG opiera sie na najlep-
szych dotychczasowych praktykach rynkowych. Dodatkowo opierajac sie
na zaleceniach raportu z czerwca 2019 r., TEG opublikowata w dniu 9 mar-
ca 2020 r. swoj przewodnik po standardzie EU GBS. Przewodnik zawiera
wskazowki dla uczestnikéw rynku dotyczace stosowania proponowanej
normy i tworzenia rynkowego systemu rejestracji dla zewnetrznych we-
ryfikatoréw. Przewodnik ten zawiera zaktualizowana propozycje unijnego
standardu Zielonych Obligadji.

TEG zaproponowata, aby EU GBS byty dobrowolnym standardem propono-
wanym emitentom, ktorzy tego chca. Standard zostat zaprojektowany tak,
aby byt odpowiedni i dostepny dla emitentéw w UE, a takze spoza UE. Jak juz
wskazano, opiera sie na najlepszych praktykach rynkowych, przede wszyst-
kim na Zasadach Zielonych Obligacji (GBP ICMA), opracowanych przez Mie-
dzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego (ICMA).

Proponowany model standardu okresla cztery podstawowe elementy:

e zgodnos¢ wykorzystywania srodkéw z emisji z Taksonomia UE;

e Ramy Zielonych Obligacji, ktére maja zostac¢ opracowane przez emi-
tenta;

e wymagania dotyczace alokacji i jej raportowania (wraz z wptywem
na klimat i srodowisko);

e wymagania dotyczace weryfikacji przez zatwierdzonego, niezalezne-
go (zewnetrznego) weryfikatora.

Najwazniejszg innowacja w EU GBS w poréwnaniu z innymi standardami jest
bezposredni wymag, by srodki pochodzace z unijnych Zielonych Obligadji fi-
nansowaty ,zielone projekty” definiowane jako projekty, ktére sa dostoso-
wane do wymagan okreslonych w Taksonomii UE.
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Rysunek 1.
0gélIny schemat standardu EU Green Bond Standard

Documents ©1 & & verified by Approval of external
approved external verifiers verifiers

Publication of Green Bond
Framework

« Tssuer's green bond strateqy Annual allocation reports

and alignment with the

final allocation report

« Description of types + Confirmation of alignment

of Greeen Project categories with EU GBS

to be financed « Breakdown of allocated
« Description of methodology amount per project of partfolio IMPACT REPORT

and process regarding « Geographic distribution Impact reporting at least once

allocation and impact reporting of Projects at full allocation, or annualy

|
Before or at issuance From gradual to full allocation

Irédto: Usability Guide, EU Green Bond Standard, marzec 2020.

1.3 Ramy krajowe

Zielone Obligacje i ich emisja podlegaja w Polsce, podobnie jak kazda inna
obligacja z wyjatkiem obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa i Narodowy
Bank Polski, rygorom ustawy o obligacjach®. Ustawa okresla zasady emisjj,
zmiany warunkéw emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji. W szcze-
gdlnosci ustawa okresla:

 rodzaje obligadj,
e 73sady emisji obligadji,

8 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity Dz.U. z 2020 r. poz. 1208).
Ustawa weszta w zycie 1 lipca 2015 .
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zmiany warunkow emisji obligadji,
zbywanie, nabywanie i wykup obligacji,
rodzaje obligacji,

zabezpieczenie obligadji,

zgromadzenie obligatariuszy,

wykup, umorzenie i odtworzenie obligacji,
funkcje banku-reprezentanta.

Przyktadowy schemat emisji obligacji korporacyjnych (ktére nie beda dopusz-
czone do publicznego obrotu) przy zatozeniu najbardziej popularnych rozwia-
zan praktycznych i opcji terminowego wykupu, mozna ograniczy¢ do poniz-
szych etapow:

uchwata o emisji uprawnionego organu (zarzadu lub walnego zgroma-
dzenia)

okreslenie szczegbtowej tresci warunkéw emisji i propozycji nabycia
obligadji

sktadanie propozycji nabycia obligacji inwestorom

subskrypcja - zapisy inwestoréw

uchwata o przydziale obligadji

zapis obligacji w ewidencji lub wydanie dokumentu obligacji
ustanowienie zabezpieczenia (jezeli jest przewidziane i okreslono,
Ze moze by¢ ustanowione po ustaleniu praw z obligacji)

wyptata przewidzianego oprocentowania w ustalonych terminach
wykup obligacji w dniu wykupu realizowana poprzez wyptate nominatu
uchwata o umorzeniu obligadji

uzyskanie zaswiadczenia o realizacji wykupu z podmiotu prowadzace-
go ewidencje lub sporzadzenie protokotu umorzenia obligacji przygo-
towany przez notariusza

W przypadku Zielonej Obligacji do tych wymogéw ustawowych nalezy do-
dac¢ nieustawowe wymogi dotyczace czesci ,zielonej” obligacji, na przykfad
zgodne z Zasadami Zielonych Obligacji (GBP ICMA) opracowanymi przez Mie-
dzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego (ICMA) czy z europejskimi
Standardami Zielonych Obligacji (EU GBP).
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Niektore panstwa, promujac transformacje w kierunku bardziej zréwno-
wazonej gospodarki, wsparty opracowywanie norm, wytycznych i defini-
¢ji na potrzeby emisji Zielonych Obligacji. W takich jurysdykcjach, w ktorych
rynki Zielonych Obligacji sa requlowane przez wtadze krajowe, emitenci mu-
sz3 zapewni¢ zgodno$¢ wykorzystania srodkdw z emisji obligacji z krajowymi
wymogami dotyczacymi kwalifikowalnych projektéw czy okreslonych kate-
gorii aktywow. Najwazniejszym przyktadem sg tu Chiny, ktore wdrozyty kilka
requlacji w zakresie Zielonych Obligacji: Green Bond Endorsed Project (Cata-
logue (katalog kwalifikowalnych projektéw i taksonomia), wytyczne emisji
takich obligacji oraz zasady nadzoru nad nimi. Inne kraje z krajowymi rozwia-
zaniami obejmuja Japonie, Indie, Maroko, Francje, Holandie, Peru, Brazylie
czy Meksyk®.

1.4 Inne istotne regulacje majace wptyw
na rozwoj Zielonych Obligacji

Wsréd innych regulacji na rynku zielonych pozyczek na uwage zastuguja
ASEAN Green Bond Standard.

ASEAN Green Bond Standard

ASEAN Green Bonds Standards to inicjatywa regionalna, ktéra ma utatwic ryn-
kom kapitatowym ASEAN (stowarzyszenie 10 panstw azjatyckich) wykorzy-
stanie zielonego finansowania w celu wspierania zréwnowazonego rozwoju
regionalnego i zaspokojenia zainteresowania inwestoréw zielonymi inwesty-
cjami. Jest czescia szerszych wysitkéw ASEAN Capital Markets Forum (ACMF)
na rzecz rozwoju zielonego finansowania w regionie. Standardy dotyczace Zie-
lonych Obligacji ASEAN zostaty opracowane na podstawie z Miedzynarodo-
wym Stowarzyszeniem Rynku Kapitatowego (ICMA) w oparciu o zasady ICMA
dotyczace Zielonych Obligacji (GBP). Jako podstawa Standardéw ASEAN zosta-
ty wykorzystane GBP.

9 Federal Ministry for Economic Cooperation and Development & SEB
(Skandinaviska Enskilda Banken),
Green Bonds — Ecosystem, Issuance Process and Case Studies, maj 2018.
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Podczas gdy GBP zawieraja ogdlne, szeroko akceptowane zasady dotyczace Zie-
lonych Obligagji, Standardy ASEAN dotyczace Zielonych Obligacji maja na celu
zapewnienie troche bardziej szczegdtowych wskazéwek. Wedtug Standardow
ASEAN emitent musi pochodzi¢ z jednego z panstw ASEAN lub tez projekt,
ktory ma zostac sfinansowany srodkami z emisji obligacji, musi by¢ zlokalizo-
wany w jednym z krajow ASEAN. Emitenci, ktorzy chca wyemitowac i ozna-
czy¢ Zielone Obligacje jako Zielone Obligacje ASEAN, musza wykazac¢ zgodnos¢
ze standardami ASEAN Green Bond Standard. Pierwsze wydanie Standardow
ASEAN zostato opublikowane w listopadzie 2017. Zostato ono zrewidowane
w pazdzierniku 2018 T.

1.5 Ocena ram
regulacyjnych i mozliwych
kierunkéw zmian

Ramy regulacyjne emisji Zielonych Obligacji stanowig relatywnie rozwiniety,
biorac pod uwage krotka historie tego instrumentu, system zasad i standardéw,
okreslajacych Zielong Obligacje i jej cechy, i dajacych inwestorowi potwierdzenie
jej prawdziwosci, certyfikat stwierdzajacy srodowiskowe przeznaczenie kapitatu.
Dzieki tym ramom zwiekszona zostaje skutecznos¢, przejrzystosc, porownywal-
nos$¢ i wiarygodnos¢ rynku Zielonych Obligacji, zachecajac inwestoréw do emisji
i inwestowania w Zielone Obligacje. Najbardziej popularne normy emisji przy-
toczonych instrumentéw to te opracowane przez International Capital Market
Association (ICMA) oraz Climate Bonds Initiative (CBI). Ogtoszone przez TEG zale-
cenia dotyczace unijnego Standardu Zielonych Obligacji bazujg na do$wiadcze-
niach i praktykach rynkowych. Co wazne, wszystkie te standardy sa w bardzo du-
zym stopniu zbiezne. Nie oznacza to jednak, ze nie bedzie nastepowat dalszy ich
rozwoj. To, czego wciaz brakuje i co bedzie mocno wptywac na ramy regulacyjne
emisji Zielonych Obligadji, to zunifikowana, powszechnie stosowana Taksonomia
zrownowazonej dziatalnosci gospodarczej. W tym zakresie UE i jej Taksonomia,
ktdra obecnie obejmuje 7 branz i 67 rodzajow dziatalnoéci gospodarczej i okresla,
Co (jaka dziatalno$¢ gospodarcza) przyczynia sie do adaptacji i tagodzenia zmian
klimatu, moze sie sta¢ takim powszechnie stosowanym stownikiem Zielonych
Obligadji.
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2. EMITENCI

2.1 Kto emituje
Zielone Obligacje?

Od momentu uruchomienia rynku zielonych obligacji w latach 2007-08 liczba
emisji tych instrumentéw bardzo szybko rosta, a wraz z nimi postepowata dy-
wersyfikacja typoéw emitentow, charakterystyki produktéw, walut emisji. W tej
czesci przedstawiona zostanie charakterystyka emitentow.

Dane o oznaczonych, etykietowanych Zielonych Obligacjach sa zbierane i pu-
blikowane m.in. przez Climate Bonds Initiative. Ponizej, w tabeli 2.1 przedsta-
wiono przyktadowe obligacje wyemitowane we wrzesniu 2020 1. Petna baza
danych zawiera ponad 7000 rekorddéw'. W drugiej kolumnie tabeli widoczne
s3 nazwy emitentow. Analiza tej bazy pozwala na stwierdzenie, ze profil emi-
tentéw jest bardzo szeroki. Od czasu wyemitowania pierwszej Zielonej Obli-
gacji w 2007 r. przez Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) rynek rozszerzyt sie
i objat réznych emitentéw, w tym organizacje ponadnarodowe, panstwowe,
finansowe i niefinansowe korporacje oraz samorzady. Jest to wciaz relatywnie
maty, ale bardzo dynamicznie rosnacy oraz coraz lepiej zdefiniowany obszar
rynku instrumentow o statym dochodzie.

W latach 2007-2012 podaz na $wiatowych rynkach Zielonych Obligacji byfa
prawie wytacznie reprezentowana przez miedzynarodowe banki rozwojowe
i inne instytucje powiazane z rzadami (EBI, Bank Swiatowy). Jednak w 2013 .
na ten rynek weszty przedsiebiorstwa i instytucje finansowe, przyczyniajac sie
do przyspieszenia jego wzrostu. W 2016 1. wyemitowano pierwsza panstwowa
obligacje. Rynek obligacji zielonych nadal rozwija sie bardzo szybko, z dynami-
ka kilkudziesieciu procent rocznie. W 2019 r. wyemitowano Zielone Obligacje za
257,7 mld USD, co oznacza wzrost o 51% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Byto to 1788 nowych emisji wyemitowanych przez 496 emitentéw, z czego
250 emitowato Zielone Obligacje po raz pierwszy'.

10 Wedtug stanu na sierpieri 2020 .

11 Climate Bond Initiative,
2019 Green Bond Market Summary,
luty 2020 .
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Wykres 2.1 Emisja Zielonych Obligacji w latach 2017-2019

Zrédto: Climate Bond Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, luty 2020r.

Wykres 2.2. Emisja zréwnowazonych instrumentéw dtuznych wg typow (mld USD)
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Irédto: Bloomberg NEF.
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Tabela 2.1 Przyktadowe emisje zielonych obligacji z wrzesnia 2020 roku (wg CBI)
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Emitenci

Emitentow Zielonych Obligacji, mozna podzieli¢ na:

e miedzynarodowe instytucje finansowe - odegraty bardzo wazng role
w rozwoju rynku poprzez stymulowanie zaréwno popytu, jak i poda-
7y na wczesnym etapie rynkowym, zwiekszajac tym samym ptynnos¢
i wielkos¢ emisji, tworzenie wzorcowych krzywych dochodowosci oraz
ustalanie najlepszych praktyk rynkowych, przejrzystosci i minimalnych
standardéw i zasad emisji (jako przyktad nalezy wymienic¢ EBI czy grupe
Banku Swiatoweqo, ale takze inne banki rozwojowe)

e emitenci powiazani z rzadem (agencje kredytow eksportowych, ban-
ki eksportowo-importowe i lokalne panstwowe instytucje finansujace
rzadowe projekty)

» przedsiebiorstwa komercyjne, niefinansowe (relatywnie duzy udziat
branzy energetycznej i budowlanej)

Wykres 2.3
Wykorzystanie srodkéw z emisji Zielonych Obligacji w 2019 . wg sektordw
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e instytucje finansowe (banki, réznego rodzaju fundusze inwestycyjne,
instytucje ubezpieczeniowe)

e miasta, gminy, powiaty, wojewddztwa, stany, prowincje, regiony badz
inne podmioty reprezentujace wiadze miejscowe w danym panstwie
(szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych rynek Zielonych Obligacji komu-
nalnych (green muni bonds) osiagnat znaczne rozmiary'?)

e panstwa (w grudniu 2016 . Polska wyemitowata pierwsza panstwowa
Zielona Obligacje)

Specjalna kategoria Zielonych Obligacji s3 obligacje typu asset-backed securities
(ABS) i mortgage-backed securities (MBS), oparte na zielonych pozyczkach
i kredytach. Wiodacym emitentem tego rodzaju obligacji jest Fannie Mae'3.

Emitenci moga ubiegac sie o notowanie ich obligacji na gietdach i platformach
papieréw wartosciowych. Najwieksza platforma poswiecona wytacznie zréwno-
wazonemu finansowaniu to uruchomiona w 2016 1. gietda Luksembourg Green
Exchange (LGX)'. Majac swoje papiery wartosciowe notowane na LGX, emitenci
zwiekszaja widocznos¢ swoich projektéw i portfeli inwestycyjnych. Platforma
jest réwniez przeznaczona dla zréwnowazonych i odpowiedzialnych inwesto-
roéw, zapewniajac petny i nieograniczony dostep do kompleksowej internetowej
bazy danych zawierajacej informacje na temat zréwnowazonych instrumentow.

2.2 Po co emitowac Zielone Obligacje?
W4rod atrybutow Zielonych Obligacji wyréznia sie nastepujace:

e przynaleznos¢ do grupy dtuznych papieréw wartosciowych - s3 rodza-
jem obligacji,

« posiadanie standardowych dla klasycznych obligacji parametréw (m.in.
terminu zapadalnosci czy kuponu odsetkowego),

o mozliwos¢ przyjmowania przez nie réznorakich form ze wzgledu na ich

12 Korzystajac ze zwolnienia podatkowego, najwieksi emitenci Zielonych Obligacji
obejmuja Nowy Jork, Kalifornie i Massachusetts.

13 Climate Bond Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, luty 2020 r.

14 Luxembourg Green Exchange, Luxembourg Green Exchange The world's leading platform
for sustainable finance, lipiec 2020 .
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rodzajowa kategoryzacje, przyktadowo uwszglednisjac typ emitenta
(korporacyjne, municypalne, skarbowe) czy sposéb oprocentowania
(state, zmienne),

e przeznaczenie, jakim jest finansowanie oraz refinansowanie projektow,

e innowacyjnosc¢ na rynku finansowym,

o mozliwo$¢ wykorzystania pozyskanego kapitatu wytacznie na cele
prosrodowiskowe.

Zgodnie z powyzszym mozna wywnioskowac, iz jedynie ostatnia z wymienio-
nych cech, tj. szczegolne wykorzystanie zebranych funduszy - na rzecz wspar-
cia klimatu czy srodowiska - w sposéb jednoznaczny i widoczny odréznia obli-
gacje ekologiczne od ich klasycznych ekwiwalentow. W zwiazku z tym, chcac
przedstawi¢ krotka definicje opisywanych papierow wartosciowych, mozna
pokusic¢ sie o stwierdzenie, ze moga by¢ one sklasyfikowane jako zielone, je-
zeli s3 emitowane w celu pozyskania kapitatu na realizowanie przedsiewziec
zmierzajacych do pozytywnej zmiany stanu srodowiska naturalnego. Finansuja
one inwestycje w zrownowazony rozwoj, zrbwnowazona infrastrukture oraz
projekty tagodzenia zmiany klimatu i przystosowania sie do niej.

Ta definicja moze stanowi¢ punkt wyjscia w szukaniu argumentéw za emito-
waniem Zielonych Obligadji. Jest ich co najmniej kilka:

o Umozliwienie realizacji zielonych projektow, potencjalnie przy nizszym
koszcie kapitatu: Zielone Obligacje to doskonaty sposéb na zabezpie-
czenie duzych kwot kapitatu na wsparcie inwestycji srodowiskowych,
ktére w innym przypadku moga nie by¢ dostepne lub ktére moga by¢
nieopfacalne przy uzyciu drozszego kapitatu. Zielone Obligacje dobrze
nadaja sie do projektéw zréwnowazonego rozwoju na duza skale, ta-
kich jak rozwdj energii wiatrowej i stonecznej, ktére czesto wymagaja
inwestygji kapitatowych, ktére generuja state, cho¢ relatywnie skrom-
ne dochody, ktére s3 roztozone w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym.
Idealnym projektem do sfinansowania tego rodzaju instrumentem jest
srednio- i dtugoterminowy projekt ekologiczny o statych, niekoniecz-
nie duzych, przeptywach pienieznych.

e Demonstracja przywigzania do zasad i zagadnien ESG i ich implemen-
tacji w dziatalnosci emitenta. Pokazanie, ze sprawy zmieniajaceqo sie
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klimatu i wptywu cztowieka na srodowisko nie s3 obojetne dla wtasci-
cieli i zarzadzajacych emitenta.

Popyt inwestorow i dywersyfikacja: inwestorzy w coraz wiekszym
stopniu domagaja sie mozliwosci inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie (socially responsible investing - SRI) i wyrazaja duzy apetyt
na Zielone Obligacje, wielokrotnie przekraczajac subskrypcje. Podczas
gdy inwestorzy detaliczni zadaja zréwnowazonych inwestycji od swo-
ich brokeréw i zarzadzajacych funduszami, inwestorzy instytucjonalni
uzywaja Zielonych Obligagji, aby spetni¢ wymagania ESG (wymiar sro-
dowiskowy, spoteczny, tadu korporacyjnego w inwestowaniu), cos, co
przed Zielonymi Obligacjami trudno byto rozwiazac¢ za pomoca narze-
dzi o statym dochodzie. W rezultacie emisje Zielonych Obligacji przy-
ciagnety nowych inwestoréw i nowe typy inwestorow, tworzac poten-
¢jalny rynek dla przysztych emisji oraz ograniczajac wahania popytu (i
cen) na obligacje emitenta.

Wiekszy udziat inwestorow realizujacych strategie ,kupuj i trzymaj”
Zielone Obligacje, co moze prowadzi¢ do obnizenia zmiennosci obliga-
¢ji na rynku wtérnym.

Bycie liderem: w najblizszej przysztosci wsrdd liderow rozwoju beda
z pewnoscia emitenci Zielonych Obligacji. Moga zacheca¢ innych do
udziatu w tego rodzaju projektach i budowac reputacje innowacyjnej
finansowo. Torujg droge reszcie swojego srodowiska czy nawet kraju
do finansowania projektow Srodowiskowych. Liderzy rzadowi moga
takze uczestniczy¢ w grupach roboczych i koalicjach, ktére ksztattuja
rynek, opracowuja standardy i zapewniaja trwaty sukces emisjom Zie-
lonych Obligacji.

Promowanie swojej marki i przyciagganie uwagi: Zielone Obligacje daja
szanse na okreslenie siebie jako myslacych przysztosciowo, innowa-
cyjnych i zrownowazonych, a media przychylnie opisuja emisje zielo-
nych obligagji. Pociaga to za soba ewidentne korzysci reputacyjne.
Wieksza przejrzystosc¢ procesu emisji Zielonych Obligacji zwieksza wia-
rygodnosc¢ emitenta i prowadzi do wzmocnienia dialogu z inwestorami.
Sledzenie wykorzystania $rodkéw pochodzacych z emisji i raportowa-
nie prowadzi do wzmocnienia wewnetrznych struktury zarzadzania,
komunikacji i dzielenia sie wiedza miedzy strona projektu a strona fi-
nansowa emitenta (poprawa zarzadzania w organizacji emitenta).
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2.3 Wyzwania stojace przed emitentami

Wyzwania zwigzane z emisja Zielonych Obligacji wynikaja przede wszystkim
Z nierozwinietym jeszcze rynkiem tych instrumentéw. Podstawowe wyzwania
stojace przed emitentami obejmuja wciaz niedorozwdj bazy inwestoréw insty-
tucjonalnych (szczegélnie na poziomie krajowym, co jest istotne w przypadku
emisji w walucie krajowej'); niedorozwdj systemu ratingdw kredytowych; brak
wzorcowych krzywych dochodowosci (benchmarkéw); brak instrumentéw za-
bezpieczajacych ryzyko i niedostateczna ptynnos¢ rynku. Wiele z tych funda-
mentalnych wyzwan z kazdym kolejnym rokiem rozwoju rynku staje sie mniej
istotna. | jesli zostana one rozwigzane w zsynchronizowany sposéb, mozemy
by¢ swiadkiem bardzo szybkiego dalszego rozwoju rynkéw Zielonych Obligaji.

Innego rodzaju barierg jest brak swiadomosci korzysci ptynacych z Zielonych
Obligacji oraz istniejacych miedzynarodowych wytycznych i standardéw. Dla
niektorych krajéw i niektorych emitentéw istotna bariera jest brak znajomosci
istniejacych norm miedzynarodowych. Ponadto w niektérych krajach braku-
je zrozumienia potencjalnych korzysci ptynacych z rynku Zielonych Obligacji
wsrod decydentdw, organow regulacyjnych, a takze potencjalnych emitentéw
obligagji i inwestorow.

Z réznych powoddéw niektore kraje moga potrzebowac rozwina¢ swoje rynki
Zielonych Obligacji w walucie lokalnej. Na przyktad w krajach, w ktérych in-
westycje kapitatowe nie s3 w petni otwarte, lokalne rynki Zielonych Obligacji
beda polegac na lokalnych inwestorach. W innych krajach priorytety zwiaza-
ne z wyzwaniami srodowiskowymi (np. zanieczyszczenie powietrza i wody s3
gtéwnymi priorytetami) s3 nieco inne niz w innych krajach, ktére koncentruja
sie na kontrolowaniu emisji gazéw cieplarnianych. W takich krajach moga by¢
potrzebne zachety do wspierania rozwoju lokalnego rynku Zielonych Obligadji,
a brak lokalnych wytycznych dotyczacych Zielonych Obligacji mozna uznac za ro-
dzaj bariery. Na niektorych lokalnych rynkach moga by¢ potrzebne dodatkowe
definicje i requlacje czy zasady i standardy.

Koszt spetnienia wymogéw dotyczacych ,zazielenienia” obligacji moze by¢
uwazany za kolejna bariere. Weryfikacja statusu ,Zielonej Obligacji” oraz mo-

15 Oczywiscie chodzi o waluty inne niz USD, EUR, JPF czy CHF.
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nitorowanie wykorzystania srodkow przez emitentéw przeprowadzaja gtow-
nie niezalezne podmioty Swiadczace takie ustugi. Wielu potencjalnych emi-
tentow nie wie jak moze przebiegac taki proces weryfikacji. Po drugie bariera
dla niektdérych matych emitentéw moze by¢ takze stosunkowo wysoki koszt
uzyskania drugiej opinii (second opinion) lub ubezpieczenia zewnetrznego
(wahajacy sie od 10-100 tys. USD). Niektérzy emitenci skarza sie réwniez
na wysokie koszty wypetniania wymogow dotyczacych ujawniania informa-

¢ji i raportowania.

Zielone ratingi kredytowe, ktére uwzgledniaja informacje srodowiskowe w ra-
tingach obligacji, moga pomdc rynkowi oceni¢ zgodnos¢ Zielonych Obligacji z
miedzynarodowymi wytycznymi i standardami, takimi jak GBP i standard CB|,
inwestorom za$ zrozumie¢ wptyw czynnikow srodowiskowych w ogélnym pro-
filu ryzyka emitentéw. Indeksy Obligacji Zielonych moga pomaéc inwestorom
w inwestowaniu w Zielone Obligacje, ktére spetniajg ich kryteria. Moze to skut-
kowac zwiekszonymi przeptywami srodkdw, co moze réwniez pomac obnizy¢
koszty finansowania. Notowania Zielonych Obligacji wprowadzone przez gietdy
moga przynies¢ podobne korzysci. Jednak na razie wciaz stosunkowo niewielka
liczba agengji ratingowych, spotek indeksowych i gietd promuje Zielone Obli-
gacje, choc to takze zmienia sie bardzo dynamicznie i nalezy sie spodziewac,
ze przezwyciezenie tego rodzaju barier jest tylko kwestig czasu.

Na niektérych rynkach apetyt inwestoréw na Zielone Obligacje jest stosunko-
wo silny, o czym $wiadcza znaczne nadsubskrypcje emisji. W przypadku takich
rynkow gtéwnym ograniczeniem jest brak podazy ,0znaczonych” Zielonych
Obligagji. Odzwierciedla to czesto brak akceptowalnych dla bankéw zielonych
projektéw, ktére moga by¢ finansowane lub refinansowane za pomoca Zielo-
nych Obligacji. Moze to odzwierciedla¢ brak solidnych, sprzyjajacych warun-
kéw politycznych niezbednych do pojawienia sie szeregu zielonych projektow
na duzg skale. Oprocz braku emisji obligacji, z ktorych dochody sa wydawane
na zielone projekty, pojawia sie réwniez kwestia tego, ile potencjalnie kwalifi-
kujacych sie obligacji jest faktycznie oznaczonych jako ,zielone”. Liczba obliga-
gji, ktére spetniaja jeden z istniejacych standardéw i moga potencjalnie kwali-
fikowac sie do uzyskania zielonej etykiety, moze by¢ wielokrotnie wieksza niz
liczba ,zielonych obligagji”, ktére s3 juz w ten sposob oznaczone. Ta bariera
takze straci na znaczeniu w przysztosci.
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Chociaz rosnie apetyt globalnych bardzo duzych zielonych inwestorow, czasami
maja oni trudnosci z dostepem do niektorych rynkow lokalnych. Jednym z pro-
blemow jest to, ze definicje Zielonych Obligacji i wymogi dotyczace ujawniania
informagji roznia sie na roznych rynkach. Roznice te zwiekszaja koszty transakdji,
poniewaz obligacje uznane za zielone na jednym rynku musza zosta¢ ponow-
nie oznakowane lub ponownie certyfikowane na innym. Rozwigzaniem tego
problemu jest harmonizacja standardéw Zielonych Obligacji. Inna przeszkoda
w transgranicznym inwestowaniu w Zielone Obligacje moze by¢ brak produktow
zabezpieczajacych przed ryzykiem (np. przed ryzykiem walutowym).

Brak lokalnych zielonych inwestorow réwniez moze by¢ ograniczeniem rozwoju
Zielonych Obligagji. Istnienie inwestoréw instytucjonalnych, ktdrzy preferujg zie-
lone aktywa, jest wazne dla zapewnienia wystarczajacego popytu. Takze w tym
przypadku nalezy sie spodziewa¢, ze ta bariera zniknie w najblizszej przysztosdi,
co bedzie zwiazane z coraz wieksza $wiadomoscia, coraz wieksza liczba zielonych
projektéw, coraz wieksza ptynnoscia i efektywnoscia rynku Zielonych Obligacji.

Podsumowujac, bariery i ograniczenia wymienione powyzej s3 potencjalnie wy-
zwaniem emitentéw Zielonych Obligadji, jednak trzeba stwierdzi¢, ze w przy-
padku wiekszosci z nich mozna sie spodziewac, wraz z rosnacym dynamicznie
rynkiem Zielonych Obligacji, ich zaniku lub zmniejszenia znaczenia.

3.INWESTORZY
3.1 Kto inwestuje w Zielone Obligacje?

Po stronie popytu rosnie zainteresowanie inwestorow obligacjami, ktére nosza
zielong etykiete. Mozna wskazac, jakiego typu inwestorzy s3a zaangazowani na
rynku Zielonych Obligacji i jakie powody moga powstrzymywac innych przed
inwestowaniem w zielone produkty.

W celu lepszego zarzadzania ryzykiem i zwiekszenia zyskow finansowych
w diuzszej perspektywie inwestorzy, czyli najczesciej zarzadzajacy akty-
wami lub funduszami coraz czesciej szukaja mozliwosci inwestycyjnych
w projekty i aktywa, ktére s3 odporne na dtugoterminowe zagrozenia
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zwigzane ze zmianami klimatu i ryzyka pochodzace ze $rodowiska natu-
ralnego. Co wiecej, inwestorzy podazaja za wymaganiami coraz bardziej
swiadomych klientow.

Wedtug ostatniego raportu Climate Bonds Initiative'® z 2020 1. 50% kwoty
uzyskanej z emisji Zielonych Obligacji pochodzito od inwestoréw, ktérzy sami
siebie wskazywali jako spotecznie odpowiedzialnych lub zielonych. Raport
stwierdza ponadto, ze inwestoréw deklarujacych sie jako zieloni jest coraz wie-
cej. Stanowia oni unikatowe Zrodto wsparcia dla emitentéw Zielonych Obligadji,
przyczyniajac sie do wzrostu popytu na Zielone Obligacje.

Dla przykfadu emisja polskich Zielonych Obligacji rzadowych z grudnia 2016 r.
zostata objeta w 61%'” przez ,zielonych” inwestorow, a zakup Zielonych
Obligacji muzutmanskich rzadu Indonezji z lutego 2018 r. zostat zrealizowany
w 29% przez takich inwestoréw'®. Emisja zielonych obligacji w 2016 . Kom-
muninvest - szwedzkiego wehikutu finansujacego samorzady zostata objeta
w 67% przez zielonych inwestoréw.

W tabeli 2.2 zawarto zestawienie przyktadowych emisji Zielonych Obligacji we-
dfug typow inwestorow.

Tabela 2.2. Przyktadowe emisje Zielonych Obligacji wg typéw inwestorow

Data i wielkose

Rozktad inwestorow

Rozktad inwestorow

Emitent emisji W regionow wg typow Inng
Rzeczpospolita 12.2016 Niemcy, Austria, zarzadzajacy aktywami Zieloni inwestorzy
Polska 750 min euro Szwajcaria (27%); (49%), banki (22%), 61%

Benelux (17%); Nordics
(15%); France (13%);
UK, Ireland (16%);
inni (5%) Polska (7%)

fundusze emerytalne
i ubezpieczyciele (16%),
oficjalne instytucje (12%)
iinni (1%)

pozostali
39%

16 Oczywiscie chodzi o waluty inne niz USD, EUR, JPF czy CHF

17 Ministry of Finance, Republic of Poland (December 2017),
Green bond report on the use of proceeds, grudzier 2017.

18 Ministry of Finance, Republic of Indonesia (February 2019),
Green Sukuk Issuance — Allocation and Impact Report
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Europa: 13%

Republika 01.2017 Frandja (37%), zarzadzajacy aktywami
Francuska 7 mld euro Holandia (19%), (33%), banki (21%),
UK (18%), Nordics fundusze emerytalne
(7%), Niemcy (7%), (20%), ubezpieczyciele
Wiochy (4%), (19%), oficjalne
Azja (3%), Ameryka instytucje (4%), fundusze
(2%), inni (3%) hedgingowe (3%)
Republika 02.2018 EU (15%); zarz3dzajacy aktywami Zieloni inwestorzy
Indonezji 1,250 mld USD USA (18%); (29%), banki (40%), 29%,
Indonezja (10%), fundusze emerytalne
Azja (25%), kraje i ubezpieczyciele (10%), pozostali
islamskie (32%) oficjalne instytucje (20%) 71%
iinni (19%)
Kommuninvest 10.2016 Szwecja 90%, zarzadzajacy aktywami Zieloni inwestorzy
5mld SEK Europa poza Nordics: (45%), banki (20%), 67%
7%,Nordic poza fundusze emerytalne
Szwedjg: 3% i ubezpieczyciele (35%) pozostali 33%
Prowincja 01.2016 Kanada: 65%; Zarzadzajacy aktywami
Ontario 750 min CAD USA: 22%, 54%, ubezpieczyciele,

fundusze emerytalne
i przedsiebiorstwa 19%;
Banki 15%, ofigjalne
instytude 11%, Detal 1%

Irédto: Raporty emitentow.

Zwraca uwage fakt, ze inwestorzy w znacznej czesci pochodza z kraju emiteta,
lub z obszaru geograficznie lub kulturowo bliskiego emitentowi. Wskazuje to,
ze znajomos¢ samego emitenta jest dla inwestora kwestia wazng, a czesto
kluczowa. Wydaje sie, ze réwniez korzysci reputacyjne inwestorow s3 wieksze,
jesli funkcjonuje on na rynku zblizonym do rynku emitenta.

Z punktu widzenia typu inwestora najwazniejszymi i najbardziej zainteresowa-
nymi zakupami Zielonych Obligacji s3 zarzadzajacy funduszami, ktérzy moga
na przyktad inwestowa¢ w imieniu funduszy emerytalnych. Same fundusze
emerytalne s3 réwniez istotnymi bezposrednimi inwestorami, podobnie jak
ubezpieczyciele i banki. Zwraca uwage znaczne zréznicowanie inwestoréw
deklarujacych siebie jako zieloni. Nie stanowia oni z reguty tych inwestoréw,
ktorzy obejmuja wiekszos¢ emisji.
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Jest to jeszcze jeden dowdd na to, ze Zielona Obligacja jest traktowana w pierw-
szej kolejnosci jako dochodowy instrument finansowy, a nie ten, ktory ma
zapewni¢ finansowanie zgodne z priorytetami srodowiskowymi. Nalezy za-
znaczy¢, ze dane z powyzszej tabeli pochodza od emitentdw i dotycza obej-
mowania obligacji na rynku pierwotnym. Nie mamy wystarczajacych danych
i informacji, aby wskazywac, jak zmieniaja sie typy inwestoréw po emisji.

3.2 Dlaczego inwestowac w Zielone Obligacje?

Inwestor moze inwestowac na rynku Zielonych Obligacji zamiast w inne instru-
menty finansowe z kilku powoddéw. Obligacje o statym oprocentowaniu ofe-
rujg state stopy zwrotu w ustalonym czasie. Generalnie powoduje to bardziej
przewidywalna, mniej ryzykowna inwestycje niz inne opcje inwestycyjne. Ta
wieksza przewidywalnos¢ przeptywow pienieznych czyni z obligacji dobra
przeciwwage do bardziej ryzykownych, bardziej zmiennych instrumentow
w portfelu inwestycyjnym. Jednak wybér pomiedzy zielong a zwykfa obligacja
jest mniej oczywisty. Przestanka moze by¢ lepsza oferta cenowa i wieksza
przejrzystosc.

Jednak, aby wprost poréwnac Zielona Obligacje ze zwykta obligacjg, emitent mu-
siatby wyjs¢ na rynek prawie jednocze$nie i z prawie identycznymi warunkami
dla obu typow instrumentow, czyli Obligadji Zielonej i zwyktej. Identyczne warunki
emisji 0znaczaja m.in. walute emisji, strukture, dochodowos¢ czy zapadalnos¢. To
sie w praktyce nie zdarza. Natomiast doswiadczenie wskazuje, ze Zielone Obli-
gacje o podobnych parametrach s3 wycenione bardzo blisko zwyktych obligadji.

Inwestorzy nie chca ptaci¢ dodatkowo za zielony aspekt obligacji i powigzana
7 ,zielonoscia” dodatkowa sprawozdawczos¢ emitenta. Szczegdtowe badania'®
wskazaty (na podstawie najbardziej wiarygodnej bazy danych finansowych
agengji Bloomberg), ze przecietnie Zielona Obligacja przynosita dochdd roczny
w wysokosci 3,25%, a3 zwykta obligacja 3,52%. Dane objety prawie 1,5 miliona
emisji z lat 2007-2018. Szczegdtowe dane wskazuja, ze ta roznica miata swoje
uzasadnienie, bowiem 30,3% Zielonych Obligagji posiadfo rating AAA, a zwy-

19 Caroline Flammer, Green Bonds: Effectiveness and Implications for Public Policy,
NBER Working Paper No. 25950, czerwiec 2019.
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ktych obligacji tylko 8,5%. Nizsze ryzyko Zielonych Obligacji byto wiec wycenia-
ne przez inwestorow, ktorzy ptacili mniej za takie papiery, a nie ich ,zielonosc¢”.

Obserwatorzy tego rosnacego rynku zielonych instrumentéw finansowych
wskazuja na rosnacy popyt i preferencje dla Zielonych Obligacji réwniez ze
strony inwestoréw z gtéwnego nurtu rynku. Zatozyciel i dyrektor generalny
BlackRock, najwiekszego funduszu zarzadzajacego aktywami na Swiecie, Larry
Fink ogfosit w styczniu 2020 r. strategie, w ktorej zréwnowazony rozwoj jest
nowym standardem inwestowania BlackRock. Firma definiuje zréwnowazony
rozwoj jako ,wiaczenie czynnikdw Srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych
z zarzadzaniem (ESG) do analizy inwestycji i podejmowania decyzji”. Dwa lata
wczesniej niejako wyprzedzajaco wskazat, dlaczego taka zmiane dokonuje. Pi-
sat, ze ,Spoteczenstwo domaga sie, aby firmy, zaréwno publiczne, jak i pry-
watne, stuzyty celom spotecznym”°.

Niemniej cena i warunki emisji obligacji pozostaja kwestia kluczowa dla kazde-
go inwestorg, a Zielona Obligacja ma status pari-passu (na réwni) z obligacjami
tej samej rangi teqo samego emitenta. Zielone Obligacje i ich ekwiwalenty
podlegaja tej samej dynamice rynkowej, takiej jak podaz, oczekiwania doty-
czace stawek oraz kwestie ryzyk geopolitycznych.

Tabela 23 wskazuje na zalety i wady inwestowania w Zielone Obligacje z
punktu widzenia inwestora.

Tabela 2.3. Korzysci i niedogodnosci inwestowania w Zielone Obligacje

Gtowne korzysSci Gtowne niedogodnosci

Lepsza ocena ryzyka instrumentéw o statym dochodzie Rynek zielonych obligacji jest maty
poprzez zastosowanie zielonego raportowania (i potengjalnie mniej ptynny),
(w pordwnaniu do podobnych zwyktych instrumentéw) mate rozmiary emisji obligacji

Inwestorzy moga rownowazy¢ zwroty finansowe z Brak jednolitych standardow dotyczacych
korzysciami srodowiskowymi zielonych obligacji moze powodowac, ze ich,zielonos¢”
moze by¢ kwestionowana, co moze prowadzic
do mozliwosc ryzyka utraty reputacji

20 Barron's (28 maja 2020): BlackRock’s ESG Strategy Plays Politics with Public Pension , 28 maja 2020
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Dla inwestoréw branzowych (pure-play) zielona obligacja
moze stuzy¢ do zrdwnowazenia ryzyka klimatycznego
portfela, ktdry zawiera réwniez aktywa wysokoemisyjne

Ograniczony zakres egzekwowania prawa dotyczacego
zielonej integralnos¢ (prywatne standardy
Zielonej obligacji)

Inwestor przez takie inwestycje w zielone obligacje
moze spetni¢ czes¢ warunkow ESG — wymagari
zwigzanych ze Srodowiskiem, czynnikami spotecznymi
i Zwigzanymi z zarzadzaniem

Brak standaryzacji moze prowadzi¢ do komplikacji przy
badaniu portfeli i potrzebe dodatkowego due diligence,
ktdra nie zawsze moze byc tatwo przeprowadzona

Taki inwestor moze by¢ uznany za nieparistwowy
podmiot dziatajacy na rzecz klimatu (np. przez UNFCCQ)

Przejrzystos¢ wykorzystania Srodkéw i wymagania
dotyczace raportowania zapewniajg przewage
informacyjng nie mozliwg do uzyskania
w przeciwnym razie (dotyczacg efektywnosci wydatkow,
szczeqotow projektu i jego aktualizacje, wptyw
na wydajnos¢). Daje to inwestorom zielonych obligadji
Znaczaca przewaga informacyjna

Zaangazowanie i bezposredni dialog z emitentami
na tematy ESG zwigzane z emisjq zielonych obligacji
skutkuje informacjami, ktre poprawiaja mozliwosci

analizy kredytowej dzieki uzyskaniu bardziej
kompleksowego profilu emitenta (kredytobiorcy)

Irédto: OECD (2017), Mobilising bond markets for a low-carbon transition

Najwazniejsze czynniki wptywajace na ryzyko inwestycyjne dotyczace czynni-

kéw srodowiskowych obejmuja w szczegolnosci:

36

e Ryzyko regulacyjne i polityczne. Zwiekszenie globalnych wysitkdw i zo-
bowigzan na rzecz walki ze zmianami klimatu zwieksza obawy zwia-
zane z osieroconymi zasobami (stranded assets), stad tez aktywa iin-
westycje o wysokiej emisji dwutlenku wegla obarczone s3 wiekszym
ryzykiem $redniookresowym,

o Zachety podatkowe i polityczne. Zmiana polityki podatkowej i dota-
¢ji wynikajaca z tego, ze jest coraz wiecej zwolennikdw odnawialnych
zrédet energii (niz paliw kopalnych), co prowadzi do zmian cen wzgled-

nych aktywéw zwiazanych z energia,

e 7wiekszona konkurencyjnos¢ niskoemisyjnych zrodet energii i tech-
nologii. Rosnaca wydajnos¢ i rozwdj czystych technologii przechowy-
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wania i transmisji energii daje nowe mozliwosci, a dalsze innowacje
technologiczne zwiekszaja konkurencyjnos¢ kosztowa odnawialnych
zrédet energii w poréwnaniu do paliw kopalnych, zmieniajac wzgledny
profil zwrotu.

e Dfugo- versus krotkoterminowa perspektywa. Wzrost $wiadomosci i obaw
zwiazanych z negatywnymi skutkami biezacych praktyk biznesowych
w perspektywie $rednio- i dtugoterminowej na wyniki firmy i zwroty
Z inwesty(dji.

e Lepsza dostepnos¢ odpowiednich danych i metodologii oceny ryzyka.
Dotychczasowe niewystarczajace i nieprzejrzyste informacje dotycza-
ce zagrozen dla $rodowiska oraz efektow zewnetrznych powodowaty
znieksztatcone wzgledne ceny ustug srodowiskowych; w ostatnich la-
tach podjeto szereg inicjatyw majacych na celu lepsze mierzenie, oce-
ne i raportowanie zagrozen dla srodowiska.

e Zmiana oczekiwan konsumentdw i klientow. Konsumenci i klienci sta-
ja sie coraz bardziej Swiadomi i wymagajacy, gdzie i jak moga swoje
pienigdze inwestowac, co wymaga wiekszej przejrzystosci w odniesie-
niu do zmian klimatu i szkod srodowiskowych, dotyczacych warunkéw
pracy czy korupcji.

W zwiazku z tym w celu lepszego zarzadzania ryzykiem i zwiekszenia zyskéw
finansowych w dfuzszej perspektywie inwestorzy coraz czesciej szukaja moz-
liwosci inwestycyjnych w projekty i aktywa, ktére s3 odporne na zagrozenia
zwiazane ze zmianami klimatycznymi i w $rodowisku. Dodatkowo sami $wia-
domi klienci domagaja sie srodowiskowo zrownowazonych inwestycji.

3.3 Infrastruktura rynku Zielonych Obligacji

W 2019 1. na roznych gietdach notowano Zielone Obligacje o wartosci 167 mld
USD, co stanowi 65% ogdtu Zielonych Obligadji (257,7 mld USD). Zielone Obli-
gacje emitowane na rynkach pozagietdowych (OTC), w tym na chinskim rynku
miedzybankowym, stanowig 16%. Pozostate 19% nie byto na tych listach lub
informacje nie byty dostepne?.

21 Climate Bonds Initiative, 2019 Green Bonds Market Summary, luty 2020.
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LuxSE (Gietda Papierow Wartosciowych w Luksemburgu) uruchomita w 2016 1.
Luxembourg Green Exchange (LGX), dedykowana platforma dla zielonych, spo-
tecznych i zrownowazonych papieréw wartosciowych. Jest ona najpopularniej-
szym miejscem notowan Zielonych Obligacji z wartosciami transakgji 19,8 mld
USD w 2019 r. S3 tam notowane np. polskie Zielone Obligacje skarbowe. t3cz-
nie niemieckie gietdy papierow wartosciowych (Monachium, Berlin, Frankfurt,
Stuttgart) zajety drugie miejsce w zestawieniu takich gietd, a nastepnie grupa
Euronext Paris (czyli f3cznie Paryz, Dublin, Amsterdam, Bruksela) oraz grupa
gietdy londynskiej (Londyn, Mediolan).

Rysunek 2.1. Mapa z zaznaczonymi krajami emitentéw notowanych na Luxembourg Green Exchange
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Ogotem wydzielony segment do notowan Zielonych Obligadji, a cislej zrowno-
wazonych obligacji miato 19 gietd w 2019 .2, Najwiecej z nich byto potozonych
w Europie. Cze$¢ z tych gietd, na ktérych notowane sa Zielone Obligacje naktada
dodatkowe wymagania, takie jak obowiazek dodatkowego zewnetrznego au-
dytora oraz raportowania wptywu na $rodowisko. Oczywiscie obrét Zielonymi
Obligacjami podlega powszechnym krajowym przepisom dotyczacym obrotu
obligacjami i zwigzanymi z tym zasadami dotyczacymi krajowych depozytow

22 United Nations Sustainable Stock Exchanges, 2019,
How exchanges can embed sustainability within their operations — A blueprint to advance action
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czy systemu rozliczen. Oznacza to réwniez, ze obrot czesci emitowanych ob-
ligacji na rynku odbywa sie czesto poza rynkiem regulowanym, jesli jest on
dopuszczalny przez ogolne przepisy.

4. INNE INSTYTUCJE W EKOSYSTEMIE ZIELONYCH OBLIGACJI

4.1 Zieloni doradcy

Nie kazdy potencjalny emitent Zielonych Obligacji moze mie¢ kompetencje w
zakresie przygotowania do procesu emisji takich obligagji i ich przeprowadze-
nia. Emitent moze chcie¢ zasiegnac¢ porady konsultantow lub instytucji z uzna-
N3 wiedza specjalistyczna w zakresie zrownowazonej polityki srodowiskowej
lub innych aspektéw emisji Zielonych Obligacji, dotyczacych czesci ,zielonej”.
Moze to obejmowac obszary takie jak przygotowanie ram prawnych dotycza-
cych Zielonych Obligacji emitenta, przygotowanie szerszej proklimatycznej czy
prosrodowiskowej strategii emitenta, majacej na celu pokazanie, ze emitowane
Zielone Obligacje nie s3 jednorazowym pomystem na sfinansowanie jego in-
westydji, ale elementem szerszej strategii z jasno okreslonymi celami do osia-
gniecia. Tacy doradcy moga przygotowac informacje dla rynku finansowego
nie tylko o emisji ale takze o jego emitencie. Doradztwo i konsulting wymagaja
wspotpracy z emitentem i roznia sie od roli niezaleznych opinii zewnetrznych,
o ktorych mowa w standardach Zielonych Obligacji. Wybrani konsultanci moga
by¢ obecni w catym procesie emisji - od przygotowania ram zielonych obligadji,
az po przygotowanie ostatniego raportu dla inwestorow i wptywu sfinansowa-
nego wptywami z emisji obligacji projektu czy inwestycji na srodowisko i klimat.

4.2 Niezalezni opiniodawcy i audytorzy

Zewnetrzne przeglady, oceny, ratingi lub weryfikacja emisji lub powigza-
nych z emisja ram odgrywaja kluczowa role w ocenie odpowiednich informadji
zwigzanych z emisja Zielonymi Obligacjami i klasyfikacji obligacji jako zielone).
W efekcie, oprécz instytucji typowych dla obligacji takich jak emitent, inwestor,
regulator i nadzorca rynku, w ekosystemie Zielonych Obligacji pojawiaja sie
specyficzni dla Zielonych Obligacji aktorzy: doradcy i eksperci srodowiskowi,
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audytorzy, instytucje przygotowujace niezalezne opinie 0 zgodnosci procesu
emisji z zasadami i standardami Zielonych Obligacji. Udziat w procesie emisji
Zielonych Obligacji moze, w zaleznosci od standardu, by¢ dobrowolny (zaleca-
ny) lub obowiazkowy. Opinie zewnetrzne zmniejszaja asymetrie informacyjna
wsrod uczestnikdw rynku. Stato sie powszechna praktyka przygotowywanie
opinii dotyczacej Zielonych Obligacji wydanej przez weryfikatora zewnetrzne-
go tak aby emitenci mogli zapoznac sie z nia przed lub w trakcie emisji.

W przypadku GBP ICMA zaleca sie, aby w zwiazku z emisja Zielonych Obli-
gacji, emitenci wyznaczyli zewnetrznych weryfikatoréw, ktérzy dokonaliby
przegladu zgodnosci obligacji z czterema podstawowymi komponentami GBP
ICMA. Jest jednak kilka roznych dopuszczalnych sposoboéw i rodzajow recen-

zji, ktére mozna dostarczy¢ na rynek, wypetniajac to zalecenie. GBP ICMA
wyroznia 4 (nie wykluczajace sie) mozliwe sposoby.

 Druga opinia zewnetrzna (tzw. second party opinion): Taka opinie moze
wydac niezalezna od emitenta instytucja posiadajaca wiedze specjali-
styczna z zakresu ochrony $rodowiska. Instytucja ta powinna by¢ nieza-
lezna od doradcy emitenta w sprawach zielonych obligagji. Niezalezna
opinia zewnetrzna wiaze sie zwykle z oceng zgodnosci z zasadami do-
tyczacymi Zielonych Obligacji. W szczegolnosci moze ona obejmowac
ocene nadrzednych celéw, strategii, polityki i/lub proceséw emitenta w
zakresie ekologicznie zréwnowazonego rozwoju oraz ocene ekologicz-
nego charakteru projektéw na ktére maja zosta¢ wykorzystane srodki.

e Weryfikagja: Emitent moze otrzymac niezalezna weryfikacje w oparciu
0 okreslony zestaw kryteriéw, zwykle odnoszacych sie do proceséw biz-
nesowych i/lub srodowiska. Weryfikacja moze koncentrowac sie na zgod-
nosci z wewnetrznymi lub zewnetrznymi standardami lub zatozeniami
emitenta. Weryfikacja mozna takze ocenic zielone projekty pod wzgledem
ich ekologicznego charakteru, uwzgledniajac takze kryteria zewnetrzne.
Terminem tym mozna réwniez okresli¢ zapewnienie lub poswiadczenie
dotyczace wewnetrznej metody monitorowania przez emitenta wykorzy-
stania srodkow, przydzielania srodkéw z Zielonych Obligadji, o$wiadczenia
o wptywie na srodowisko lub zgodnosci raportowania z GBP ICMA.

e (ertyfikacja: Emitent moze ubiegac sie o certyfikacje swoich Zielonych
Obligacji w oparciu 0 uznane zewnetrzne standardy oceny lub oznako-
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wanie. Zgodnos¢ z kryteriami obowiazujacymi dla takich zewnetrznych
standardow oceny lub oznakowania jest zwykle sprawdzana przez
upowaznione wykwalifikowane podmioty zewnetrzne, ktére moga
weryfikowac¢ zgodnos¢ z kryteriami certyfikagji.

Scoring/Rating Zielonych Obligacji: Emitent moze uzyskac rating dla swoich
Zielonych Obligadji lub ich kluczowej cechy (np. wykorzystanie srodkéw) od
wykwalifikowanych podmiotow zewnetrznych, takich jak osrodki badaw-
cze czy agendje ratingowe, zgodnie z przyjetym modelem scoringowym/
ratingowym. Wyniki moga dotyczy¢ efektywnosci srodowiskowej, procesu
w odniesieniu do GBP ICMA, albo innego poziomu odniesienia, np. scenariu-
sza przewidujacego wzrost temperatury o 2 stopnie Celsjusza. Taki scoring/
rating rézni sie od ratingu kredytowego, ktory jednak takze moze odzwier-
ciedlac¢ istotne ryzyko srodowiskowe (np. ryzyko fizyczne lub transformacj).

GBP ICMA zalecaja upublicznianie ocen zewnetrznych oraz uzycie Wytycznych
ICMA dla przeprowadzonych ocen zewnetrznych?3. Wytyczne ICMA zwraca-
j3 uwage na standardy etyczne i zawodowe, ktorymi powinni sie cechowac
recenzenci zewnetrzni oraz organizacje i zawartos¢ zewnetrznych opinii. GBP
ICMA zachecaja réwniez instytucje dokonujace oceny zewnetrznej, aby upu-
bliczniaty swoje ekspertyzy oraz jasno opisywaty zakres przeprowadzonej
oceny. Maja na celu zapewnienie informacji i przejrzystosci oceny zewnetrznej
emitentom, gwarantom, inwestorom, innym podmiotom zainteresowanym i
samym instytucjom dokonujacym oceny zewnetrznej.

Obecnie rynek opinii i recenzji zewnetrznych jest podzielony miedzy cztery
rodzaje organizacji:

niefinansowe agencje ratingowe i firmy konsultingowe specjalizujace
sie w obszarze zréwnowazonego rozwoju i wydawaniu niezaleznych
opinii zewnetrznych,

wielka czwarka firm audytorskich, Swiadczacych gtownie ustugi weryfikadji
poemisyjnej lub stwierdzajace zgodnos¢ ze standardami Zielonych Obligadjj,
kredytowe agencje ratingowe;

globalne instytucje certyfikujace.

23CMA, Guidelines for Green, Social and Sustainability Bonds External Reviews.
Odpowiednikiem tych wytycznych w przypadku CBI jest Assurance Framework.
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W omawianym zakresie, projekt unijnych standardéw Zielonych Obligacji (EU
GBS) rozni sie od Zasad Zielonych Obligacji ICMA w trzech istotnych aspektach.
Po pierwsze, udziat i rola niezaleznych opiniodawcy i audytoréw w procesie emi-
sji i po emisji obligadji jest wymagany a nie rekomendowany. Musza oni potwier-
dzi¢ co najmniej zgodno$¢ emisji ze standardami unijnymi. Po drugie zewnetrzny
audyt musi zosta¢ opublikowany (3 nie jest jedynie rekomendowany). W koncy,
unijne standardy przewiduja certyfikacje czy akredytacje zewnetrznych audytordw.

Tabela 2.4. Poréwnanie wybranych aspektéw GBP ICMA i rekomendacji TEG dla EU GBS

e Green Bond Principles HLEG
Specific topic (68P TR Proposed EU Green Bond Standard (EU-GBS)
Impact monitoring Recommended Required to report whether Required.
and reporting wherever possible ssuer is monitoring impact Areporting template is provided Annex 3.
ornot and if so, disclose
estimated/actual impact
External review Recommended. External | Required. External review must Required.
requirements review may be partial, confirm, at a minimum, the Verification of the Green Bond Framework
covering only certain aspects | alignment, at issuance, of the and the Final Allocation Report by an accredited
ofanissuer’s green bond | EU green bond with all four core verifier to confirm conformity with the EU-GBS.
or associated Green Bond components of the EU-GBS, Detailed requirements are provided in section 4.4
Framework or full, assessing |~ or alternatively, confirm the of the EU-GBS in Annex 2.
alignment with all four core | alignment of the EU Green
components of the GBP Bond programme as a whole.
Publication of Recommended Required Required
external verification
Accreditation Not addressed in GBPs Sets out accreditation A centralised scheme of accredited verifiers, operated
of external requirements by ESMA. Voluntary interim registration scheme
reviewers/verifiers for external verifiers for an estimated transition period of up to 3 years.

Irédto: TEG, Report on EU Green Bond Standard, czerwiec 2019r.

TEG przeanalizowat cztery rézne opcje nadzoru nad zewnetrznymi podmiotami
zajmujacymi sie recenzjami i opiniami®*. Ostatecznie, w rekomendacji powto-
rzonej W 2020 r.2°, opowiedziat sie za nadzorem regulacyjnym, licencyjnym
(akredytacyjnym) i kontrolnym sprawowanym za posrednictwem scentralizo-
wanego systemu zorganizowanego przez ESMA, z trzyletnim okresem przej-
Sciowym, w ktorym licencja ESMA nie bytaby wydawana i wymagana?®.

24TEG, Report on EU Green Bond Standard, czerwiec 2019 r.
25 TEG, Usability Guide. EU Green Bond Standard, marzec 2020 .
26 Czas potrzebny na stworzenie systemu akredytacyjnego i nadzorczego.
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4.3 Doradcy, gwaranci i organizatorzy emisji

Oprécz powyzszych osob, instytucji i organizacji, odpowiedzialnych przede
wszystkim za zielona czes¢ emisji Zielonych Obligacji, w przygotowaniu ta-
kiej emisji uczestnicza takze inni doradcy, koncentrujacy sie na wybranych
aspektach procesu przygotowywania emisji. Moga to by¢ kancelarie prawne,
czy instytucje finansowe aktywne na rynku kapitatowym. Szczegolng role
odgrywaja organizatorzy emisji (agenci, dealerzy) oraz gwaranci.

Funkcje organizatoréw emisji petnia najczesciej domy maklerskie (ich obec-
nos¢ jest niezbedna przy emisjach publicznych), ale tez kancelarie prawne i
réznego rodzaju firmy doradcze. Pomagaja one emitentom przy catym pro-
cesie przygotowania emisji, tacznie z przygotowaniem odpowiednich doku-
mentdéw informacyjnych i uchwat na walne zgromadzenia. Wérod tych zadan
mozna wymienic:

» weryfikacja spetniania przez emitenta wymogéw dotyczacych emisji
papieréw wartosciowych, wynikajacych z przepisoéw prawa

o weryfikacja zgodnosci dokumentacji i o$wiadczen przedstawionych
przez emitenta z wymogami dotyczacymi oferowania papierow war-
tosciowych

o weryfikacja spetniania przez papiery wartosciowe oraz przez emitenta
warunkow rejestracji obligadji

e utworzenie ewidencji 0séb uprawnionych oraz wydawanie zaswiadczen

Tych rodzajow doradcéw, nie specyficznych dla Zielonych Obligacji, ale
mogacych wystapi¢ w przypadku obligacji generalnie, moze by¢ wiecej. W
takiej emisji moga pojawic¢ sie depozytariusze, agenci ptatniczy, dealerzy,
agenci emisji, itd. Istotna rola, na ktéra nalezy jednak zwroci¢ szczegél-
N3 uwage jest gwarant emisji. Gwarantowanie emisji to zobowiazanie sie
profesjonalnego inwestora lub pewnej grupy inwestoréw do wykupienia
wszystkich papieréw wartosciowych, na ktére nie ztozono w danej emisji
zlecer. Do wykonania gwarancji dochodzi tylko jezeli podaz przewyzszy
popyt. Gwaranci bywaja wiec kluczowi w zapewnieniu powodzenia emisji
obligacji. Oprécz gwarantowania emisji mozliwe jest ubezpieczenie (gwa-

rantowanie) wykupu obligacji.
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1. ETAP PRZED DECYZJA O EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI

1.1 Analiza finansowa emitenta, analiza potrzeb finansowych
i warunkow rynkowych

Kluczowym etapem na drodze do decyzji inwestycyjnej jest analiza finansowa
emitenta. Oceniane s3 wowczas dwa najwazniejsze aspekty:

e zdolnos¢ do obstugi i sptaty zadtuzenis,
e ryzyko, jakie jest zwiazane z generowaniem gotowki.

Nalezy pamietac, ze inaczej niz w przypadku podnoszenia kapitatu poprzez
emisje akgji dla inwestujacych w dtug korporacyjny kluczowa jest pewnos¢
generowanej gotowki, a nie wzrost wartosci firmy w przysztosci. Oznacza to,
ze decydujac 0 zaangazowaniu, inwestor analizuje mozliwos¢ sptaty obligadji
na bazie prowadzonej dziatalnosci lub tej, ktora bedzie prowadzons, ale jest
w bardzo duzej mierze pewna, na przyktad dzieki podpisanym juz kontraktom.
Dlatego obligacje korporacyjne rzadko sa instrumentem finansujacym startupy
badz projekty obarczone duzym ryzykiem niepowodzenia.

Przy ocenie standingu finansowego emitenta najwieksze znaczenie maja dwa
parametry: wielkos¢ EBITDA (zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje;
istotny jest zysk powtarzalny i gotdwkowy, a niewynikajacy z jednorazowych
transakgji czy dziatan niegotowkowych, jak przeszacowania czy rozwiazywa-
nie rezerw) oraz poziom zadtuzenia odsetkowego (kredyty bankowe, pozyczki,
leasingi, inne wyemitowane obligacje).
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Etap przed decyzjg o emisji Zielonych Obligacii

Podstawowe wskazniki niezbedne do oceny zadtuzenia emitenta to
przede wszystkim dtug odsetkowy/kapitat wtasny oraz dtug netto/
EBITDA. Akceptowalne poziomy tych wskaznikéw zaleza oczywiscie
od branzy oraz konkretnego emitenta. Zwyczajowo to odpowied-
nio przedziaty: (1,0 ; 2,0) oraz (2,0 ; 4,0). Wysokos¢ akceptowalnego
wskaznika zadtuzenia mierzonego przez dtug/kapitat wtasny jest za-
lezna od struktury kapitatu wtasnego; im wiecej kapitatu pochodzace-
go z przeszacowan badz wartosci niematerialnych, tym nizszy wskaz-
nik jest dopuszczalny. Wskaznik dtug netto/EBITDA pokazuje, w jakim
czasie emitent jest w stanie sptaci¢ zadtuzenie z generowanych prze-
ptywoéw. Wartos¢ tego wskaznika powinna by¢ skorelowana z termi-
nem wykupu obligacji. Akceptowalna jest wyzsza wartos¢ wskaznika
w przypadku, gdy jest poparty przewidywanym wzrostem EBITDA w
kolejnych latach, przed terminem wykupu obligagji.

Dla potencjalnego obligatariusza decydujace znaczenie ma zdolnos¢ emitenta
do obstugi i sptaty obligacji. W zaleznosci od celu, na jaki maja by¢ przeznaczo-
ne $rodki z emisji obligacji, mozna wyrdznic¢ kilka potencjalnych zrodet sptaty:

e generowane przez emitenta przeptywy finansowe: skumulowana war-
tos¢ generowanych przeptywéw, ktéra w przyblizeniu jest réwna war-
tosci EBITDA, musi zapewni¢ sptate odsetek oraz nominatu w terminie
wykupu. Taki schemat, poréwnywalny do obstugi i sptaty kredytu ban-
kowego, jest stosowany najczesciej w przypadku, gdy przeptywy z juz
prowadzonej dziatalnosci s3 w stanie sfinansowa¢ nowe inwestycje,

e inne zrodto refinansowania: rozwigzanie stosowane podczas finanso-
wania pomostowego, wtedy gdy tradycyjny kredyt nie jest dostepny.
Zwykle jest to finansowanie krotkoterminowe. Pozyskanie funduszy
i realizacja celu w tym okresie pozwalaja na osiagniecie zdolnosci kre-
dytowej, co daje wysokie prawdopodobienstwo lub gwarancje refi-
nansowania, najczesciej bankoweqo,

e sprzedaz aktywow: takie Zrodto sptaty zazwyczaj jest stosowane przy fi-
nansowaniu projektowym, gdzie ani biezaca dziatalnos¢ emitenta, ani przy-
szte przeptywy z realizowanego projektu nie pozwalaja sptaci¢ zaciagnie-
tego zadtuzenia. Wowczas spfata nastepuje ze sprzedazy juz posiadanych
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przez emitenta aktywoéw badz aktywdw, ktére sa budowane ze $rodkow
z emisji. W takim modelu niezbedne jest wskazanie kupujacego, ktéry do-
kona transakgji po spetnieniu sie pewnych warunkéw. Akceptowalnym po-
twierdzeniem zrédta sptaty jest przedwstepna umowa sprzedazy.

Oprocentowanie obligagji korporacyjnych jest odzwierciedleniem ryzyka, na
jakie narazony jest inwestor finansujacy emitenta. Im lepszy standing finan-
sowy emitenta, im dtuzsza jego pozytywna historia kredytowa, tym nizszy
koszt finansowania. Do spoétek uzyskujacych najtansze finansowanie dtuzne
naleza najczesciej najwieksze spotki gietdowe i banki, ktére zdobyty zaufanie
inwestorow lub w przesztosci wyemitowaty i sptacity wyemitowane obligacje.

Do kilku innych waznych elementéw majacych wptyw na wysoko$¢ ptaconych
odsetek naleza:

e kowenanty - na przyktad zobowigzanie sie emitenta do przestrzegania
poziomu zadfuzenia,

e 7z3bezpiecznie - na przyktad hipoteka czy zastaw rejestrowy,

e rating,

e okres finansowania,

e status emitenta - spotka publiczna/niepubliczna,

e historia kredytowania - pierwsza emisja/wtdérna emisja,

 cel finansowania - finansowanie operacyjne/projektowe.

Najbardziej oczywista alternatywa dla emisji obligadji jest kredyt bankowy. W ta-
beli 3.1 przedstawiono poréwnanie obu tych form finansowania.

Tabela 3.1 Pordwnanie obligacji i kredytu

OBLIGACJE VS. KREDYT

Obligacie Kredyt
Wieksza elastycznos¢ Bank najczesciej dosc rygorystycznie kontroluje
w wykorzystaniu Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji, wykorzystanie srodkow z kredytu,
€0 czesto pomaga w szybszej i bardziej efektywnej a wypfata kredytu
realizacji projektu inwestycyjnego. njaczesciej odbywa sie w transzach.
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Zakres celow inwestycyjnych mozliwych do sfinansowania
dzieki emisji obligacji jest bardzo szeroki.

Na niektére cele inwestycyjne
banki nie udzielaja finansowania.

Wielu dawcow kapitatu, ktdrych udziaty tworzg w sumie
wysokie kwoty. Emitent unika skomplikowanych procedur
bankowych. Emitent zmniejsza stopier uzaleznienia
od zmian polityki kredytowej bankow. Jest to szczegdInie
istotne w przypadku spétek wspétpracujacych z niewielkg
liczba bankow, z ktdrych pozyskaty znaczaca czes¢
swojego finansowania.

Jeden pozyczkodawca.
Limity zaangazowania banku
moga ograniczy¢ wielkos¢ kredytu.
Skomplikowane proceduty bankowe.

W wielu przypadkach zabezpieczenie emisji
nie jest wymagane, zwiaszcza gdy emitentami s3 podmioty
publiczne o bardzo dobrej kondydji finansowej.
Spektrum aktyw6w mogacych stanowi¢ zabezpieczenie
jest szersze niz w przypadku kredytu bankowego.

Bank decyduje o rodzaju zabezpieczenia i jego wielkosci.
Z requty banki wymagaja wyzszej relacji wartosci
zabezpieczenia do wysokosci kredytu.

Niektdre grupy aktywow w ogéle nie 3 traktowane
przez banki jako zabezpieczenie.

W wiekszosci przypadkéw emitent najpierw sptaca odsetki,
a kapitat w dniu wykupu obligacji. Obciazenia
przez okres trwania finansowania s niskie.

Sptata zobowiazania odbywa sie regularnie
w okresie kredytowania w formie rat
kapitatowo-odsetkowych.

Emitent ma wiekszy wptyw na wysokos¢ oprocentowania
obligacjii dtugos¢ okresow odsetkowych.

Wysokos¢ oprocentowania, sposéb jego ustalania
i harmonogram sptat rat okresla bank.

Koszt kapitatu z obligadji wyzszy od kosztéw kredytu.

Koszt kredytu nizszy niz koszt finansowania obligacjami.

Przekazywanie informadji o sytuacji finansowe
jest sformalizowane, gdy obligacje s3 notowane, ale nawet
w tym przypadku ogranicza sie do informowania o istotnych
dla emitenta wydarzeniach oraz przekazywania rocznych
i pétrocznych sprawozdari finansowych.

Bank w dowolnym momencie moze zadac
informadji o aktualnej sytuacji firmy.

Publiczna promocja emitenta,
jezeli obligacje sa notowane na Catalyst.

Brak publicznej promogji kredytobiorcy.

Rating publiczny uwiarygadnia emitenta.

Wewnetrzna analiza banku nie jest znana publicznie.

Irédto: Jan Mazurek, Potencjat rynku obligacii, Michael/Strom Investments

Podejmujac decyzje o wyborze struktury kapitatu w finansowaniu przedsiebior-
stwa (lub projektu inwestycyjnego), nalezy wzia¢ pod uwage wiele czynnikow.
Oczywiscie najwazniejsze jest dokfadne okreslenie potrzeb finansowych, wyni-
kajacych z wyboru przedmiotu finansowania - w przypadku gdy jest to okreslony
projekt inwestycyjny, mozliwie dokfadne okreslenie kosztéw jego wykonania.
Nie zawsze dla kazdego przedsiebiorstwa etap, na jakim sie znajduje, dostepne
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jest finansowanie obce. Jednak, jesli przedsiebiorstwo ma mozliwos¢ pozyskania
dtugu, to warto wykorzysta¢ pozytywne efekty, jakie daje zastosowanie kapi-
tatu obceqo, takie jak efekt dzwigni finansowej i zwigzany z tym wzrost ROE.
Rentownos¢ kapitatéw wiasnych moze stanowi¢ kryterium wyboru struktury ka-
pitatu, poniewaz jest to istotny wskaznik dla wiascicieli przedsiebiorstwa. Innym
kryterium, ktére mozna wzia¢ pod uwage przy ksztattowaniu struktury kapita-
fu, jest koszt kapitatu, jakim finansuje sie przedsiebiorstwo, czyli WACC. W tym
przypadku przedsiebiorstwo dazy do minimalnej wartos¢ tego wskaznika, ktory
ma jeszcze jedna ceche - stanowi najnizsza mozliwg stope zwrotu z inwestygji.
Kluczowym aspektem dziatan przedsiebiorstwa jest poszukiwanie réznorodnych
zrédet finansowania i umiejetne ksztattowanie struktury posiadanego kapitatu
w taki sposab, aby miata ona korzystny wptyw na rentownos¢. Jest to bowiem
podstawowy warunek rozwoju i realizowania gtéwnego celu, ktérym jest wzrost
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Nie ma przy tym statych, jednolitych me-
tod ksztattowania tej struktury, chociaz warto w procesie podejmowania decy-
zji finansowych kierowac sie pewnymi zasadami, wsrod ktorych nalezy zwroci¢
przede wszystkim uwage na problem ryzyka finansowego, w tym gtéwnie ptyn-
nosci finansowej. Struktura kapitatowa w przedsiebiorstwie ksztaftowana jest
pod wptywem wielu czynnikéw i uwarunkowan. Znaczenie tych czynnikow jest
rozne i warto je rozpatrywac oddzielnie dla kazdego przypadku.

Polski rynek obligacji znajduje sie w fazie niskiej aktywnosci i w niczym nie
przypomina tego, ktérego obraz pamietamy chocby z 2015 r., gdy spadkowi
rentownosci obligacji skarbowych towarzyszyt wzmozony popyt na obligacje
korporacyjne, co skutkowato obnizaniem oprocentowania tych ostatnich i wy-
dtuzaniem terminu sptaty. Zdecydowana wiekszos¢ obligacji korporacyjnych
oprocentowana jest wedtug wzoru WIBOR plus marza, co powoduje, ze ich
oprocentowanie praktycznie nie zmienia sie tak dtugo, jak dfugo nie zmienia
sie sam WIBOR, zalezny z kolei m.in. od decyzji Rady Polityki Pienieznej.

1.2 Projekty do sfinansowania
Podstawa Zielonych Obligagji jest przeznaczenie $rodkéw z emisji na zielone

projekty, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie takze w dokumentacji prawnej
tejze obligacji. Wszystkie wytypowane projekty powinny przynosi¢ wyrazne
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korzysci dla srodowiska, ocenione oraz oszacowane przez emitenta oraz zwe-
ryfikowane przez zewnetrznych ekspertdw (instytucje lub osoby).

W przypadku, gdy catos¢ lub czes¢ srodkdw zostanie lub mogtaby zostac¢
przeznaczona na refinansowanie, zaleca sie, aby emitenci okreslili proporcje
srodkow przeznaczanych na finansowanie w poréwnaniu ze $rodkami prze-
znaczonymi na refinansowanie i jesli uznaja to za stosowne wyjasnili takze,
ktore inwestycje lub portfele projektéw moga podlega¢ refinansowaniu, oraz
wskazali spodziewany okres refinansowania zielonych projektéw.

GBP ICMA wyrézniaja kilka szerokich kategorii zielonych projektéw, ktére przy-
czyniaja sie do realizacji celow srodowiskowych, takich jak: tagodzenie zmian
klimatu, dostosowanie do zmian klimatu, ochrona zasobéw naturalnych, ochro-
na bioréznorodnosci oraz zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kon-
trola.

Ponizsza lista kategorii projektéw, choc¢ przyktadowa, obejmuje najczesciej
wystepujace rodzaje projektow wspieranych przez rynek Zielonych Obligagji.
Zielone projekty obejmuja takze inne powigzane i dodatkowe wydatki, np. wy-
datki na badania i rozwaj, i moga uwzglednia¢ wiecej niz jedna kategorie i/lub
cel srodowiskowy. Trzy wyzej wymienione cele srodowiskowe (zapobieganie
powstawaniu zanieczyszczen iich kontrola, ochrona bioréznorodnosci i dosto-
sowanie do zmian klimatu) stanowia réwniez kategorie projektéw zielonych,
odnoszacych sie do projektéw, ukierunkowanych na realizacje tych konkret-
nych celow.

Kategorie, wedtug ktorych projekty podlegaja kwalifikacji jako zielone, obej-
muja nastepujace obszary i sektory (wedtug GBP ICMA):

e energia odnawialna (w tym produkcja, przesyt, urzadzenia i produkty);
efektywnos¢ energetyczna (obejmujaca np. wydajnos¢ energetyczna
nowych i remontowanych budynkéw, magazynowanie energii, sieci
ciepfownicze, inteligentne sieci energetyczne, urzadzenia i produkty);

e zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola (w tym
ograniczenie emisji zanieczyszczen powietrza, kontrola emisji gazéw
cieplarnianych, remediacja gleby, przeciwdziatanie powstawaniu od-
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paddéw, ograniczenie ilosci odpaddw, recykling odpadow obejmujacy
energooszczedne/efektywne pod wzgledem emisji przeksztatcanie
odpadéw w energie);

e zrébwnowazone zarzadzanie zywymi zasobami naturalnymi oraz wy-
korzystaniem gruntu (w tym zréwnowazone rolnictwo, zréwnowazona
hodowla zwierzat, przyjazne dla klimatu srodki produkcji rolniczej, ta-
kie jak biologiczna ochrona roslin czy nawadnianie kropelkowe, zréw-
nowazone rybotowstwo i akwakultura, srodowiskowo zréwnowazone
lesnictwo, w tym zalesianie i ponowne zalesianie oraz ochrona lub od-
tworzenie naturalnego krajobrazu);

e ochrona bioréznorodnosci ladowej i wodnej (w tym ochrona $rodowi-
ska przybrzeznego, morskiego oraz terendw zlewiskowych);

e czysty transport (np. transport elektryczny, hybrydowy, publiczny, ko-
lejowy, niezmotoryzowany, multimodalny, infrastruktura dla pojazdow
ekologicznie czystych oraz redukcja emisji szkodliwych substandji);

e zréwnowazone gospodarowanie zasobami wodnymi i sciekami (w tym
zrownowazona infrastruktura zaopatrujaca w czysta i/lub pitng wode,
oczyszczanie sciekdw, wydajna kanalizacja miejska, requlacja rzek iinne
formy ograniczania zagrozen powodziowych);

 dostosowanie do zmian klimatu (w tym systemy informacyjne i wspie-
rajace, takie jak systemy obserwagji klimatu oraz systemy wczesnego
ostrzegania);

» produkty, technologie produkgji oraz procesy wydajne ekologicznie i/
lub dostosowane do gospodarki o obiequ zamknietym (takie jak opra-
cowywanie i wdrazanie zrownowazonych produktéw, opatrzonych ety-
kieta ekologiczna lub certyfikatem $rodowiskowym, dystrybucja i opa-
kowania efektywne pod wzgledem wykorzystania zasobdw);

e zielone budynki spetniajace standardy i wymogi certyfikacji ustano-
wione na poziomie regionalnym, krajowym i miedzynarodowym.

Cho¢ celem GBP ICMA nie jest okreslenie, ktére zielone technologie i standardy
s3 optymalne do osiggniecia zrownowazonych ekologicznie korzysci, nalezy
zauwazyc, ze istnieje juz kilka inicjatyw krajowych i miedzynarodowych ma-
jacych na celu stworzenie systemow klasyfikacji i oceny, ktére umozliwiajg ich
poréwnywalnos¢. W konsekwencji emitenci Zielonych Obligacji moga otrzy-
mac dalsze wskazdwki w zakresie tego, jakie projekty inwestorzy moga uznac
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za ekologiczne i kwalifikujace sie do projektéw zielonych. Te systemy kwalifi-
kacji i oceny s3 obecnie na réznych etapach zaawansowania. Na uwage zastu-
quje najbardziej obecnie zaawansowana klasyfikacja, majaca by¢ uniwersal-
nym systemem klasyfikacji pozwalajacym na identyfikacje dziatan zgodnych
z zatozeniami zréwnowazonego rozwoju.

Tabela 3.2 przedstawia mapowanie udziatu kategorii zielonych projektéw w re-
alizacji celow Srodowiskowych na podstawie ich najczesciej obserwowanych
kontrybugji.

Tabela 3.2 Mapowanie udziatu kategorii zielonych projektéw w realizacji celow Srodowiskowych

Environmental objectives

Climate change Climate change Natural resource  Pollution prevention

mitigation adaptation Biodiversity conservation and control

GBP-project categories

Renewable energy 000
Energy efficiency 00

Pollution prevention
’ e00

and control

Environmentally

sustainable management
; e® | 000 o000

of living natural resources
and land use

Terrestrial and aquatic
! (Y X

biodiversity conservation

(lean transportation 00 000

Sustainable water and
[ X ) [ X ( X 000

wastewater management

(limate change adaptation (X ) 000

Eco-efficient and/or circular

economy adapted products,
production technologies LA

and processes

Green buildings 000 000

Irédto: ICMA, Green Project Mapping, Czerwiec 2019
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Kropki obrazuja wielkos¢ udziatu poszczegolnych kategorii projektow inwesty-
cyjnych (w pierwszej kolumnie tabeli) w osiaganiu celéw srodowiskowych
(w pierwszym wierszu tabeli) - im wiecej kropek, tym ten udziat jest istot-
niejszy. Powszechne, wspélne rozumienie tego, co kwalifikuje sie jako zielony
projekt i na ile moze pozytywnie wptynac na cele srodowiskowe, moze pomadc
inwestorom, emitentom i bankom zidentyfikowa¢ zielone projekty i aktywa,
tym samym zwiekszajac efektywnos¢ rynku poprzez przekierowanie przepty-

wow kapitatu do najbardziej zréwnowazonych mozliwosci inwestycyjnych.

Tabela 3.3 przedstawia réwnowaznos¢ klasyfikacji zielonych projektéw w réznych normach klasyfikacyjnych

Kategorie Projektow

Katalog Chifskich

MDB-IDFC (tylko kategorie

Taksonomia

wg Zasad Zielonych Obligaci Zielonyeh Obligaci el OGSV (ETILEETE TIED
klimatu)
0ZE (zysta energia 0ZE
L . . energia
efektywnosc energetycza 0szczednos¢ energii efektywny przesyt
i dystrybucja energii
zapobieganie powstawaniu zapobieganie powstawaniu odpady i zapobieganie odpady
zanieczyszczeniiich kontrola | zanieczyszzen iich kontrola | powstawaniu zanieczyszczen
zréwnowazone zarzadzanie ochrona ekologiczna rolnictwo, lesnictwo
7ywymi zasobami naturalnymi jadaptaga i zagospodarowanie
oraz zagospodarowanie terenu do zmian Klimatu aktywa przyrodnicze przestrzenne
w

ochrona bioréznorodnosci
ladowej i wodnej

zalesianie
i ochrona biosfery

0 obiegu zamknietym

zielone budynki

azysty transport azysty transport transport transport

zréwnowazone gospodarowanie ochrona zasobéw woda Scieki

zasobami wodnymi i $ciekami irecykling

adaptacja do zmian klimatu ochrona ekologiczna i brak odpowiedniej kategorii | - brak odpowiedniej kategorii
adaptacja do zmian klimatu

produkty, technologie produkgji | oszczednos¢ | ochrona przemyst i biznes niskoweglowe techologie

i procesy wydajne ekologicznie energii zasobow energochfonny i efektywnos¢ energetyczna
i/lub dostosowane do gospodarki irecykling w przemysle

budynki niskoemisyjne

efektywnos¢ energetyczna
w budynkach

przygotowaniu

Irédto: ICMA, Green Project Mapping, Czerwiec 2019

Istnieje réwniez wiele instytugji oferujacych niezalezne analizy, doradztwo i wska-
z6wki w zakresie jakosci rozwiazan i praktyk ekologicznych (wiecej patrz rozdziat
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,Inne instytucje w ekosystemie Zielonych Obligacji” na s. 39). Definicje stow ,eko-
logiczny” i ,zielony” moga sie rézni¢ w zaleznosci od sektora i potozenia geogra-
ficznego. W przypadku UE srodki z emisji ,unijnych” Zielonych Obligacji powinny
finansowac ,zielone projekty” definiowane jako zgodne z wymogami okreslonymi
w Taksonomii UE. Oznacza to, ze zielone projekty powinny:

ZNaczaco przyczynia¢ sie do co najmniej jednego z szesciu celdw $ro-
dowiskowych okreslonych w Taksonomii UE:

- tagodzenia zmian klimaty;

- przystosowania sie do zmiany klimatu;

- zréwnowazonego uzytkowania i ochrony zasobow wodnych

i morskich;

- przejscia do gospodarki o obiegu zamknietym;

- zapobiegania zanieczyszczeniom i ich kontroli;

- ochrony i odtwarzania réznorodnosci biologicznej i ekosystemow.
nie szkodzi¢ znaczaco zadnemu z tych celow;
wypetnia¢ minimalne zabezpieczenis;
by¢ zgodne z technicznymi kryteriami kontroli (TSC?7).

TEG proponuje dwie formy elastycznosci stosowania Taksonomii UE:

po pierwsze, dla szczegdlnych przypadkow, w ktérych TSC moze nie
mie¢ bezposredniego zastosowania ze wzgledu na innowacyjny cha-
rakter, ztozonos¢, lokalizacje i/lub inne uzasadnione czynniki zielonego
projektu (-ow),

po drugie, poniewaz Taksonomia UE bedzie dalej stopniowo rozwija-
na, w przypadkach, w ktérych TSC nie zostato jeszcze opracowane,
na przyktad dla okreslonych sektoréw lub czterech pozostatych celéw
srodowiskowych.

W takich przypadkach zewnetrzny weryfikator (zarejestrowany lub nadzorowa-
ny) potwierdza, ze zielone projekty i) przyczyniaja sie w znacznym stopniu do
co najmniej jednego z szesciu celéw srodowiskowych Taksonomii UE, podczas
gdy ii) nie szkodza w znaczacy sposob zadnemu z pozostatych celdw, oraz iii)

27 Technical Screening Criteria.

b3



Proces emisji Zielonych Obligacji

spetniaja minimalne wymagania zabezpieczenia. W przypadku dziafan przejscio-
wych i dziatan wspomagajacych powinny one spetnia¢ wymogi dotyczace wy-
nikow i ,unikania blokady” (avoiding-of-lock-in)?® okreslone w Taksonomii UE.

Zgodnie z EU GBS projekty ekologiczne moga obejmowac zielone aktywa i zie-
lone wydatki na projekty, ktore przyczyniaja sie do poprawy i utrzymania war-
tosci takich zielonych aktywow. W szczegélnosci:

o aktywa ekologiczne moga obejmowac aktywa materialne i aktywa fi-
nansowe, takie jak pozyczki. Aktywa ekologiczne moga by¢ materialne
lub niematerialne i moga obejmowac czesc¢ kapitatu obrotoweqo, ktéra
mozna racjonalnie przypisac ich dziatalnosdi,

« zielone wydatki moga obejmowac¢ dowolne wydatki kapitatowe (CapEx)
i wybrane wydatki operacyjne (OpEx), takie jak koszty utrzymania zwig-
zane z zielonymi aktywami, ktére zwiekszaja zywotnos¢ lub obecna lub
przyszta wartos¢ aktywow, a takze badania i rozwdj (B + R) koszty. Aby
unikna¢ watpliwosci, koszty operacyjne, takie jak koszty zakupu i nie-
ktore koszty leasingu, nie bytyby normalnie kwalifikowalne, z wyjatkiem
szczegolnych i/lub wyjatkowych przypadkéw, ktére mozna okreslic w
rozporzadzeniu w sprawie taksonomii UE i / lub przysztych wytycznych,

 Zielone wydatki panstwa i podmiotow zaleznych moga obejmowac in-
westycje publiczne, dotacje i wydatki publiczne.

Obligacje sa czesto wykorzystywane do refinansowania aktywow, ktére maja
dtuzszy okres eksploatacji niz okres zapadalnosci obligacji. Zielone Obligacje
UE moga refinansowac:

28 Na poziomie indywidualnej dziatalnosci gospodarczej, w celu, unikniecia blokady’, jej oddziatywanie
srodowiskowe nie moze utrzymywac sie na poziomach niezgodnych z celami srodowiskowymi
przez caty okres jej trwania.,Blokowanie” (/ock-in) i blokowanie emisji dwutlenku wegla (carbon lock-in)
to terminy ustalone w ekonomii srodowiska, odnoszace sie do dynamiki catego rynku,
w przeciwienstwie do indywidualnych dziatari gospodarczych.,Blokade emisji dwutlenku wegla”
definiuje sie jako tendencje do utrzymywania sie przez dtugi czas pewnych systeméw technologicznych
o duzym zuzyciu wegla, ,blokowania” alternatywnych rozwigzan wskutek tacznego dziatania czynnikdw
technicznych, ekonomicznych i instytucjonalnych. Technologie te moga by¢ kosztowne w budowie,
ale stosunkowo niedrogie w eksploatacji i z czasem wzmacniaja czynniki polityczne, rynkowe
i spoteczne, ktére utrudniaja odejscie od nich lub ich,,odblokowanie”. W rezultacie inwestujac
w aktywa podatne na takie uzaleznienie (zablokowanie), inwestorzy ograniczaja przyszta elastycznos¢
i zwiekszaja koszty osiggania uzgodnionych celéw w zakresie ochrony klimatu.
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o zielone aktywa kwalifikujace sie do refinansowania, bez okreslonego
okresu wstecznego, pod warunkiem ze w momencie emisji spetniaja
odpowiednie kryteria przedstawione powyzej,

e zielone OpEx z maksymalnym trzyletnim okresem wstecznym (look
-back period) przed rokiem emisji obligacji.

1.3 Czy i dlaczego zielone obligacje ?

Globalnie, zarowno sektor prywatny, jak i publiczny, odczuwaja rosnaca po-
trzebe dostosowania sie do wyzwan i zagrozen wynikajacych z degradadji
srodowiska i zmiany klimatu, jednoczesnie szukajac sposobow wykorzystania
mozliwosci biznesowych i rozwojowych, ktore rozwigzanie tych wyzwan i za-
grozen stworzy. Istnieje ryzyko fizyczne (np. spowodowane przez ekstremalne
zdarzenia pogodowe), zmiany przepiséw i polityki (wynikajace np. z dziatania
wspierajacego realizacje porozumien paryskich), zmieniajace zachowania
i potencjat konsumentow, ryzyko reputadji, ryzyko transformacji energetycznej
zwiazane z ewolucja i zaktéceniami technologicznymi, i inne. Czynniki te
w coraz wiekszym stopniu zmniejszajg oczekiwane przyszte zyski, wartosc
aktywow i zagrazaja dziafalnosci gospodarczej emitujacej duze ilosci dwu-
tlenku wegla lub zuzywajacych zasoby. Implikacje dla warunkéw finansowa-
nia narazonych przedsiebiorstw i instytucji moga by¢ znaczace, jako ze ratingi
kredytowe w coraz wiekszym stopniu uwzgledniaja ryzyko Srodowiskowe,
spoteczne i zwiazane z tadem korporacyjnym (ESG). Jednoczes$nie zréwnowa-
zone inwestycje i mozliwosci biznesowe staja sie bardziej atrakcyjne zaréwno
dla rzadow, jak i przedsiebiorstw, jako niskoemisyjne zrodfa energii i techno-
logie energooszczedne staja sie bardziej konkurencyjne kosztowo. Potrzeby
finansowe wynikajace z sprostania tym wyzwaniom s3 ogromne.

W ostatnich latach Zielone Obligacje staty sie tym samym atrakcyjnym publicz-
nym i prywatnym instrumentem, ktory utatwia dostep do stosunkowo niedro-
gich i dtugoterminowych zrédet finansowania inwestycji kapitatem dtuznym
zwigzanych ze Srodowiskiem i klimatem. Szczegodlnie, ale nie tylko, w przy-
padku projektow zielonych, takich jak energetyka wiatrowa lub infrastruktura
miejska, ktére wymagaja duzych inwestycji z gory i generuja staty zwrot przez
dfugi czas, Zielone Obligacje s3 uwazane za odpowiedni instrument finanso-
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wania projektéw lub refinansowania, uwalniajac kapitat i prowadzac do zwiek-
szenia mozliwosci finansowania innych projektow.

Raport z 2016 r. przedstawiony przez grupe analityczna G202 ds. zielonych
finanséw podsumowat korzysci ptynace z Zielonych Obligacji dla publicznych
i prywatnych inwestycji w zielone projekty w nastepujacy sposéb:

« zapewnienie dodatkowego zrédta (zielonego) finansowania,

e umozliwienie bardziej dtugoterminowego zielonego finansowania po-
przez rozwigzanie problemu niedopasowania terminéw zapadalnosci,

e poprawa reputacji emitentéw i mozliwos¢ wiarygodnego zaprezento-
wania ich strategii srodowiskowej,

 oferowanie potencjalnych korzysci kosztowych, jesli stosowane s3 za-
chety rzadowe (np. ulgi podatkowe),

e ufatwianie ,zazieleniania” tradycyjnie brazowych sektoréw,

e udostepnianie nowych zielonych produktéw finansowych odpowie-
dzialnym i dtugoterminowym inwestorom.

Jedng z gtownych korzysci, ktéra przyciaga na rynek coraz wieksza liczbe
emitentow, jest efekt marketingowy, jaki maja Zielone Obligacje. Zielona ety-
kieta pomaga emitentowi w komunikowaniu strategii zréwnowazonego roz-
woju zardwno inwestorom, klientom, jak i opinii publicznej. Taka widocznos¢ i
po- wigzany z tym zysk reputacyjny moze na przyktad pozytywnie wptynac
na popyt konsumentéw na produkty lub ustugi emitenta. Ponadto, w miare
jak rosnie liczba inwestorow poszukujacych zielonych okazji inwestycyjnych,
zrodta finansowania odpowiednich projektéw i aktywow moga sta¢ sie bar-
dziej dostepne, lepsze i tansze. Zielone Obligacje moga rowniez wiazac sie z
wieloma innymi korzysciami wynikajacymi ze wzrostu popytu na te papiery
wartosciowe wsrod inwestorow o preferencjach skierowanych ku zréwnowa-
zonemu srodowisku (prowadzace np. do dywersyfikacji bazy inwestorow dla
emitenta) oraz maja potencjat wsparcia fiskalnego lub pienieznego w niekté-
rych jurysdykcjach. Emisja Zielonej Obligacji wiaze sie z relatywnie niewielkim
dodatkowym kosztem. Takie koszty obejmuja zasoby potrzebne do opracowa-

29 OECD/ICMA/CBI/GFC (2016), Green Bonds: Country Experiences, Barriers and Options,
input report prepared for G20 GFSG.
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nia Ram Zielonych Obligagji, ustanowienia wewnetrznych procesow i struktur
koniecznych do wyboru kwalifikujgcych sie projektow, zarzadzania wptywa-
mi, monitorowania i raportowania, a takze uzyskania zewnetrznej opinii czy
weryfikacji. Te dodatkowe koszty moga zostac zrekompensowane w dtuzszej
perspektywie, poniewaz juz obecnie Zielone Obligacje ewidentnie przyciagaja
coraz wieksza baze inwestorow, ktéra moze wzmocni¢ $rednio- i dtugotermi-
nowa pozycje finansowa emitenta. Jesli zielong etykieta uda sie przyciagnac
nowych inwestoréw, spowoduje to dywersyfikacje bazy inwestorow, ktéra ob-
niza ryzyko finansowania dla emitenta. Dodatkowi inwestorzy przeprowadza-
jacy due diligence zardwno pod katem srodowiskowym obligacji, jak i ryzyka
kredytowego, moga réwniez przetozy¢ sie na szersze korzysci. Jest bardziej
prawdopodobne, ze rozwaza oni takze zakup przysztych zwyktych obligagji
tego samego emitenta. W zwigzku z tym, te dodatkowe koszty moga by¢ po-
strzegane jako ,sktadka ubezpieczeniowa” ktéra jest wyptacana w przypadku
przysztych trudnych warunkéw rynkowych, kiedy moga wystapi¢ tarcia w
systemie finansowym. ,Ubezpieczenie” to utatwia finansowanie poprzez przy-
puszczalnie bardziej zdywersyfikowana i stabilna baze inwestordw.

2. ETAP PRZED EMISJA ZIELONYCH OBLIGACII
2.1 Warunki wstepne

Sposéb finansowania potrzeb rozwojowych przedsiebiorstwa czy samorzadu
zalezy od wielu czynnikow. Obligacja jest tylko jednym z mozliwych narzedzi
pozyskania kapitatu pozyczkowego. W procesie podejmowania decyzji 0 emisji
Zielonych Obligacji pierwszym krokiem jest wiasnie rozstrzygniecie, ze taki in-
strument finansowy, a wiec obligacja jest w danej sytuacji najbardziej dogodny
dla dfuznika.

Warunkami wstepnymi dla potencjalnego emitenta Zielonych Obligacji sa row-
niez prawne, requlacyjne i finansowe kryteria, ktére musi spetni¢, aby uplaso-
wac na rynku swoje obligacje. Wynikaja one w polskim przypadku gtéwnie z
ustawy o obligacjach oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Na-
tomiast polski emitent, jesli podjat decyzje o emisji, moze je uplasowac na in-
nym niz polski rynku i wowczas rzecz jasna podlega réwniez innym przepisom
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lokalnym. Na niektorych rynkach sa odmienne requlacje dla rynku gietdowego
oraz dla rynku poza rynkiem regulowanym. Dotyczy to réwniez Zielonych Ob-
ligacji.

Réwniez na tym wstepnym etapie potencjalny emitent powinien zdecydowag,
choc¢by kierunkowo, na finansowanie lub refinansowanie jakich zielonych pro-
jektéw maja by¢ przeznaczone srodki z emisji z Zielonych obligacji. Zielone Ob-
ligacje musza bowiem spetnia¢ dodatkowe kryteria ustalone np. przez ICMA,
lub opisane w standardzie Zielonych Obligacji UE. Te standardy s3 niezalezne
od miejsca emisji, 3 wybdr standardu, pod jakim emitent chce emitowac swoje
Zielone Obligacje, nalezy do emitenta.

Poza opisanymi warunkami w praktyce juz na tym wstepnym etapie potencjal-
ny emitent zwykle dysponuje dodatkowymi dokumentami oraz mozliwosciami
wskazywania na wiasne dziatania nakierowane na ochrone $rodowiska czy
ograniczanie swojego sladu weglowego. W tym przypadku chodzi gtéwnie o
przekonanie inwestorow, ze ,zazielenianie” obligacji wynika z dtugofalowego
podejscia, a nie z jednorazowej chwilowej decyzji podmiotu o emisji Zielonych
Obligacji. Dlatego tez w praktyce emitenci w momencie podejmowania decyzji
o emisji Zielonych Obligacji posiadaja np. strategie zréwnowazonego rozwoju,
publikuja raporty niefinansowe, i/lub moga wskaza¢, ze w swojej dziatalnosci
na przestrzeni ostatnich lat prowadzili dziafalno$¢ zgodnga z zasadami zréwno-
wazonego rozwoju. Takie dokumenty czy dodatkowe informacje zwykle znaj-
duja sie nastepnie w Ramach Zielonych Obligacji emitenta.

2.2 Wybor zielonych projektéw do finansowania

Zwykle juz na wstepnym etapie przygotowania emisji Zielonych Obligacji emi-
tent wie, jakie projekty moga by¢ sfinansowane ze srodkdéw uzyskanych z emisji
lub jakie projekty juz sfinansowane moga by¢ refinansowane. Nalezy podkreslic,
ze zarowno Zasady Zielonych Obligacji ICMA, jak i Standardy Zielonych Obligadji
przewiduja mozliwos¢ refinansowania. W praktyce oznacza to, ze $rodki z emi-
sji Zielonych Obligacji moga by¢ raportowane jako spetniajace warunek prze-
znaczenia na cele klimatyczne i/lub srodowiskowe, jesli emitent jeszcze przed
emisja sfinansowat zielone projekty z innych zrodet. Wskazuje on wowczas w ra-
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porcie dla inwestorow te projekty jako refinansowane.

Srodki pochodzace z emisji Zielonych Obligagji finansuja projekty inwestycyjne
przyczyniajace sie do korzystnych zmian w srodowisku naturalnym.

Refinansowanie nie ma ograniczen czasowych, jesli chodzi o inwestycje fizyczne
pod warunkiem, ze nadal spetniaja warunki ,zielonosci”. Na przyktad koszty za-
kupu dokonane piec lat temu nadal czynnej farmy wiatrowej moga by¢ wskazane
jako refinansowane ze srodkéw z emisji Zielonych Obligacji. Ograniczenie czasowe
dotyczy natomiast kosztow operacyjnych. W przypadku tego przykfadu koszty
utrzymania farmy wiatrowej czy remontu moga by¢ uwazane za refinansowane
ze $rodkdéw uzyskanych z emisji Zielonych Obligadji tylko do trzech lat przed date
emisji. Te szczegdtowe ograniczenia refinansowania kosztow operacyjnych doty-
cza EU GBS®°. W przypadku GBP ICMA zasady tam wskazane dopuszczaja refi-
nansowanie kosztéw operacyjnych bez ograniczen czasowych. Emitent powinien
wskazac juz na etapie przygotowania emisji, jaka czes¢ srodkow z emisji bedzie
przeznaczona na refinansowanie, jakiego okresu bedzie ono dotyczyto, oraz ja-
kiego rodzaju projektow. Te informacje zawarte s3 w Ramach Zielonych Obligacji.

Srodki pochodzace z emisji Zielonych Obligacji moga by¢ raportowa-
ne jako spetniajace warunek przeznaczenia na cele klimatyczne i/lub
srodowiskowe, jesli emitent jeszcze przed emisja sfinansowat zielo-
ne projekty z innych Zrédet. Emitent na etapie przygotowania emisji
wskazuje, jaka czes¢ srodkéw pochodzacych z emisji bedzie przezna-
czona na refinansowanie.

Na etapie przygotowania emitent moze nie posiadac¢ petnych informacji o za-
mierzonych do sfinansowania projektach. Natomiast emitent powinien wskazac
na typy projektow, ktére przewiduje, ze bedzie finansowat ze srodkdw z emisji.
Te informacje dotyczace projektéw refinansowanych i przewidzianych do fi-
nansowania musza by¢ mozliwie szczegoétowo opisane w Ramach Zielonych
Obligacji. W przypadku emisji zgodnych z EU GBS przewidywane projekty po-
winny by¢ dodatkowo zgodne z Taksonomia (patrz nizej).

30 Petny raport z zasadami EU GBS dostepny pod linkiem:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
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W GBP ICMA wskazane s3 kategorie zielonych projektéw. Zasady te podkresla-
j3, ze lista ta nie jest lista skonczong i nie powinna byc¢ tak traktowana. Dodat-
kowo wskazano, ze kolejnos¢ kategorii projektéw réwniez nie ma znaczenia.
Lista GBP ICMA3® zawiera nastepujace kategorie projektow:

« energia odnawialna (w tym produkcja, przesyt, urzadzenia i produkty);

o efektywnos¢ energetyczna (obejmujaca np. wydajnos¢ energetyczna
nowych i remontowanych budynkéw, magazynowanie energii, sieci
ciepfownicze, inteligentne sieci energetyczne, urzadzenia i produkty);

 zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola (w tym
ograniczenie emisji zanieczyszczen powietrza, kontrola emisji gazéw
cieplarnianych, remediacja gleby, przeciwdziatanie powstawaniu od-
paddéw, ograniczenie ilosci odpaddw, recykling odpadéw obejmujacy
energooszczedne/efektywne pod wzgledem emisji przeksztatcanie
odpaddw w energie);

e zrébwnowazone zarzadzanie zywymi zasobami naturalnymi oraz zago-
spodarowanie przestrzenne (w tym zréwnowazone rolnictwo, zréw-
nowazona hodowla zwierzat, przyjazne dla klimatu srodki produkcji
rolniczej, takie jak biologiczna ochrona roslin czy nawadnianie kro-
pelkowe, zrownowazone rybofowstwo i akwakultura, srodowiskowo
zrownowazone lesnictwo, w tym zalesianie i ponowne zalesianie oraz
ochrona lub odtworzenie naturalnego krajobrazu);

 ochrona bioréznorodnosci ladowej i wodnej (w tym ochrona $rodowi-
ska przybrzeznego, morskiego oraz terendw zlewiskowych);

e czysty transport (np. transport elektryczny, hybrydowy, publiczny, ko-
lejowy, niezmotoryzowany, multimodalny, infrastruktura dla pojazdow
ekologicznie czystych oraz redukcja emisji szkodliwych substandji);

e zréwnowazone gospodarowanie zasobami wodnymi i sciekami (w tym
zrownowazona infrastruktura zaopatrujaca w czysta i/lub pitng wode,
oczyszczanie sciekdw, wydajna kanalizacja miejska, regulacja rzek iinne
formy ograniczania zagrozen powodziowych).

GBP ICMA podkreslaja, ze jest wiele instytugji, ktore dostarczaja certyfikaty
zwigzane z efektywnoscia energetyczng, standardami srodowiskowymi czy

31 Za: https//www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2018/
Polish-GBP2018-06.pdf
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klimatycznymi, ktére moga by¢ przez emitenta wykorzystywane jako uzasad-
nienie czy wsparcie informacji o korzystnych srodowiskowo efektach finanso-
wanych projektéw. Tym bardziej ze definicje projektow zielonych i rodzaje cer-
tyfikatow moga sie rozni¢ w zaleznosci od sektora i lokalizacji (kraju). Emitent
w Ramach Zielonych Obligacji zwykle okresla rowniez, jakie projekty wyklucza
z mozliwosci finansowania, np. elektrownie konwencjonalne i atomowe czy
wodne o duzej mocy.

Sam proces wytaniania projektow do sfinansowania $rodkami z emisji moze by¢
dosy¢ sformalizowany i wymagac zatwierdzenia przez dodatkowe struktury,
a nie tylko przez zarzad czy dziat finansowy firmy czy samorzadu. Na przyktad
emitent moze powotac¢ specjalny komitet, ktory bedzie badz dokonywat wybo-
ru projektéw, badz bedzie taki wybdr zatwierdzat. Praktyka pokazuje, ze takie
komitety moga sktadac sie z przedstawicieli wewnetrznych struktur w przedsie-
biorstwie. W przypadku firmy Polsat Cyfrowy Komitet Zielonych Obligacji (por.
opis przypadku na s. 102) skfada sie z przedstawicieli dziatéw: administragja,
technologia, produkcja, kontrola, finanse i relacje inwestorskie. Czasami, jak
byto w przypadku emisji zielonych obligacji Republiki Francuskiej, powotywany
jest komitet, w ktérego sktad powotano zewnetrznych ekspertéw. Ma to na
celu przekonanie inwestorow o tym, ze $rodki z emisji zostana przeznaczone
na zielone projekty.

Proces wyfaniania projektéw do sfinansowania srodkami z emisji
moze by¢ dosy¢ sformalizowany. Emitent moze powotac specjalny ko-
mitet, ktéry bedzie dokonywat wyboru projektéw badz taki wybor
zatwierdzat.

W przypadku standardéw EU GBS sytuacja jest bardziej skomplikowana, po-
niewaz projekty, ktére sa finansowane ze srodkéw z emisji Zielonych Obliga-
Gji, musza by¢ zgodne z wymaganiami europejskiej Taksonomii®?. Europejska
Taksonomia zréwnowazonej dziatalnosci zostata opublikowana w marcu 2020
r. W obecnym ksztatcie Taksonomia obejmuje adaptacje do zmian klimatu oraz
tagodzenie zmian klimatu (mitygacja) i zawiera szczegétowe requlacje w tych
obszarach. Docelowo bedzie ona uwzgledniac jeszcze cztery obszary: (i) zréw-

32 https://ec.europa.eu/knowledgedpolicy/publication/
sustainable-finance-teg-final-report-eu-taxonomy_en
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nowazone uzytkowanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich, (i) gospo-
darka obiegu zamknietego, zapobieganie powstawaniu odpaddw i recykling,
(iii) zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola, (iv) ochrona ekosystemaow.
Taksonomia dla pozostatych, wyzej wskazanych czterech obszarow ma zostac¢
opracowana do konca 2021T.

Aby dziatalnos¢ czy projekt inwestycyjny mogty by¢ uznane za zgodne z Tak-
sonomia, musza istotnie przyczyni¢ sie do poprawy w jednym z powyz-
szych szesciu obszaréw oraz dodatkowo spetni¢ dwa elementy weryfika-
Qi

 projekt nie powoduje znaczacej szkody pieciu innym obszarom $rodo-
wiskowym niz w tym obszarze, w ktérym przynosi korzys,
e firma przestrzega minimalnych norm.

W przypadkach, w ktérych techniczne kryteria Taksonomii nie zostaty jeszcze
opracowane, to zewnetrzny weryfikator bedzie potwierdzat, ze zielone projek-
ty znaczaco przyczyniaja sie do co najmniej jednego z szesciu celéw srodowi-
skowych Taksonomii UE.

Minimalne normy Taksonomii 0znaczajs, ze emitent zapewnia 0 zgodnosci
swoich dziatan z Wytycznymi OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych,
Wytycznymi ONZ dotyczacymi biznesu i praw cztowieka oraz wtasciwymi kon-
wencjami pracowniczymi MOP.

W obecnym stanie prawnym (wrzesien 2020 1.), europejski standard Zielonych
Obligacji - EU GBS nie jest prawnie wiazacy. Oznacza to, ze europejskie przed-
siebiorstwo moze emitowac Zielone Obligacje w UE i korzystac z innych uzna-
nych przez rynek zasad i norm w tym zakresie, np. GBP ICMA. Czy i ewentual-
nie kiedy EU GBS stana sie norma prawna nie jest przesadzone.

2.3 Przygotowanie Ram Zielonych Obligac;ji

Zasadniczym dokumentem emitenta, ktory musi przygotowac i upubliczni¢
przed emisja, jest dokument Ramy Zielonych Obligacji. To w tym dokumencie
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emitent musi przekonac i upewnic¢ inwestora, ze $rodki z emisji zostana prze-
znaczone na finansowanie lub refinansowanie projektéw lub dziatan, ktore
przyniosa korzysci srodowiskowe, ze bedzie zarzadzat srodkami z emisji w
sposob przejrzysty oraz ze bedzie regularnie raportowat, na co przeznacza
srodki z emisji. Ramy powinny by¢ mozliwie zwiezte, przejrzyste i jedno-
znaczne.

Ramy Zielonych Obligacji s3 najwazniejszym dokumentem emitenta.
Przyjete raz Ramy mogg by¢ wykorzystane przy kolejnych emisji.

Nalezy zaznaczy¢, ze nie ma jednego wzorca Ram Zielonych Obligacji. Wynika
to z tego, ze kazdy emitent jest odmienny, ma inne cele i dziata w odmiennych
warunkach. Z drugiej strony nie oznacza to, ze Ramy mozna dowolnie ksztat-
towac¢. Wrecz przeciwnie, musza zawiera¢ pewne state elementy konieczne.
Zgodnie z GBP ICMA 2018 takimi elementami sa>3:

Wykorzystanie srodkéw pochodzacych z emisji.
Proces oceny i selekgji projektow.

Zarzadzanie $rodkami z emisji.

Raportowanie.

~woN 2

Szczegotowe informacje, co musza zawiera¢ poszczegolne elementy Ram
zgodnie z GBP ICMA, znajduja sie w nastepnych rozdziatach.

Poniewaz EU GBS bazuja na rozwiazaniach przyjetych przez ICMA i stosowa-
nych przez rynek, nie odbiegaja one w sposob istotny od Zasad Zielonych Ob-
ligacji ICMA. W Przewodniku EU GPS3# wskazuje sie na nastepujace elementy,
ktore musza zawiera¢ Ramy:

« (ele Srodowiskowe programu emisji Zielonych Obligacji oraz sposob, w jaki
strategia emitenta jest zgodna z tymi celami i uzasadnienie emisji.

331CMA, 2018, Green Bond Principles 2018, polska wersja: Niewigzace wytyczne
dotyczace procesu emisji Zielonych Obligacji, czerwiec 2018 . https://www.icmagroup.org/assets/
documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2018/Polish-GBP2018-06.pdf

34 Usability Guide — EU Green Bond Standard, March 2020,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf
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e Proces, za pomoca ktérego emitent okresla zgodnos¢ projektow z Tak-
sonomig UE.

* Opis projektéw, ktore maja by¢ finansowane lub refinansowane przez
Zielone Obligacje.

e Proces powigzania dziatalnosci inwestycyjnej emitenta ze $rodkami
uzyskanymi z emisji Zielonych Obligacji. Emitent ma zarzadza¢ we wta-
sciwy sposéb kwota przeznaczona na zielone projekty do momentu,
gdy alokowana kwota zréwna sie ze srodkami z emisji i udokumentuje
alokacje poprzez formalny proces wewnetrzny.

e Opis procesu raportowania (np. czestotliwos¢, zawartos¢, wskazniki)
oraz, jesli s3 dostepne, metodologia i zatozenia, ktore nalezy zastosowac
do obliczenia kluczowych wskaznikéw wptywu na klimat i sSrodowisko.

Jak widac z tego opisu, EU GBS nakfada w praktyce dodatkowe warunki zwigza-
ne z koniecznoscia zgodnosci projektéw z Taksonomia oraz wskazywania celow
srodowiskowych programu emisji. Przyjecie wewnetrzne Ram przez firme czy
samorzad zwykle nie konczy przygotowania Ram Zielonych Obligagji, bowiem
Ramy te co do zasady podlegaja opinii zewnetrznego weryfikatora, tzw. drugiej
opinii zewnetrznej. Wedtug standardu GBP ICMA taka opinia jest pozadang, ale
nie obligatoryjna. Natomiast EU GBS naktada obowiazek na emitenta posiadania
weryfikacji Ram Zielonych Obligacji w takiej postaci.

Nalezy podkresli¢, ze przyjete raz przez emitenta Ramy Zielonych Obligagji
moga stuzyc¢ przy kolejnych emisjach i nie ma potrzeby przygotowywania no-
wych przy kolejnych emisjach. Oczywiscie pod warunkiem, ze zakres Ram jest
zgodny z kolejnymi emisjami, np. w zakresie zgodnosci finansowanych projek-
tow z opisanymi obszarami inwestowania wskazanymi w Ramach. Poniewaz
ICMA przyjat rowniez Zasady Zielonych Pozyczek (Green Loans Principles-GLP)
niektérzy emitenci réwnoczesnie przygotowuja Ramy zgodne z GBP ICMA
i GLP ICMA. Woéwczas przyjmowany przez emitenta dokument nosi nazwe
Ram Zielonego Finansowania (Green Finance Framework)>, a nie Ramy Zie-
lonych Obligacji.

Jak wskazano wyzej nie ma jednego wzoru, czy formatu Ram. Wytyczne GBP
ICMA czy EU GBS wyznaczaja minimalny zakres tresci, ktére Ramy musza za-

35 Por. opis przypadku PORR na koricu ksigzki.
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wierac¢. Emitenci w ostatnich latach podaja w Ramach dodatkowe informacje
0 podejsciu do prowadzonej dziatalnosci. Dla przyktadu w wielu przygotowa-
nych Ramach emitenci wskazywali, ktére cele zréwnowazonego rozwoju ONZ
wspieraja przewidziane do finansowania projekty. Podaja réwniez swoje po-
dejscie do prowadzonej dziatalnosci réwniez w zakresie ustug czy produktéow
dostawcow, np. wymagane od nich swiadectwa pochodzenia czy mozliwosci
utylizagji i recyklingu wytwarzanych produktéw. Takie dodatkowe informacje
maja uwiarygodni¢ emitenta w oczach inwestoréw.

W celu przygotowania profesjonalnych Ram Zielonych Obligagji wielu emiten-
tow korzysta z ustug konsultantéw lub doradcéw niezaleznie od organizato-
row emisji obligacji. Zwykle Ramy s3 przygotowywane wspolnie i w kooperagji
przez emitenta i zewnetrznego doradce (por. p.2.9 w niniejszym rozdziale).

2.4 Ocena zewnetrzna Ram Zielonych Obligacji

Inwestorzy zwykle posiadaja odpowiednia wiedze i umiejetnosci, aby skalku-
lowac ryzyko finansowe inwestydji, stopy zwrotu, rentownosci obligacji. Nawet
w takim przypadku rating inwestycyjny jest czesto wymagany przez fundusze
inwestycyjne, aby mogty okresli¢ premie za ryzyko. Jest zwykle nadawany,
aby obnizy¢ niepewno$¢ na rynku, a w niektorych przypadkach jest rowniez
wymagany przez requlacje prawne. W przypadku emitenta oznaczac¢ to moze
nizsze koszty pozyskania kapitatu, gdy uzyskane oszczednosci na kosztach od-
setkowych przekraczajs koszty uzyskania ratingu.

Inwestorom czesto brakuje odpowiednich umiejetnosci, aby oszacowac, czy
przygotowane przez emitenta Ramy Zielonych Obligacji s3 odpowiednie, a pro-
ponowane projekty rzeczywiscie spetniaja czy moga spetnia¢ kryteria srodo-
wiskowe. W przypadku Zielonych Obligacji emitent musi przekonac inwestora
o tym, ze uzyskane $rodki z emisji zostana w dniu wykupu zwrécone inwesto-
rowi wraz z premig oraz ze beda przeznaczone na finansowanie $rodowiskowo
odpowiednich projektow.

Przygotowane przez emitenta Ramy Zielonych Obligacji sa dokumentem
majacym na celu przekonanie inwestorow, ze tak sie wiasnie stanie, a do-
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kument ten jest wiarygodny i zgodny z przyjetymi standardami, na przyktad
GBP ICMA i EU GBS. Poniewaz Ramy przygotowuje sam emitent, opinia ze-
wnetrznego weryfikatora jest zwykle wymagana, aby podnie$¢ wiarygod-
nos¢ emitenta i jego dokumentéw. W przypadku matych emisji, np. niekté-
rych emisji obligacji samorzadowych, taka zewnetrzna opinia weryfikujaca
w praktyce jest pomijalna. Dotyczy to np. wielu emisji municypalnych w Stanach
Zjednoczonych, czy przyktadowej emisji miasta Swondon z Wielkiej Bry-
tanii, ktorej opis zamieszczono na koncu tej ksigzki. Szacuje sie, ze okoto
70% Zielonych Obligacji posiada zewnetrzna opinie, zwana druga opinia
zewnetrzna.

Obecnie nie ma requlacji prawnych dotyczacych tego, kto moze weryfikowac
i opiniowac¢ Ramy Zielonych Obligacji. Rynek wypetnit potrzebe dostarczania
takich ustug i jest szereq firm, ktore oferuja takie ustugi. ICMA prezentuje na
swoich stronach internetowych liste firm, ktére takie ustugi swiadcza i kto-
re deklarowaty, ze beda stosowac sie do przyjetych wytycznych dotyczacych
standardow zawodowych i etycznych dla weryfikatorow?°. Jest tam 11 firm,
tacznie z tak znanymi na tym rynku firmami, jak Sustanalitics, CICERO, S&P,
DNV czy Vigeo Eiris®/. Koszt takiej opinii, najczesciej zwanej Druga opinia
zewnetrzna (second-party opinion, czasami second-opinion) zaczyna sie od
10 000 USD38,

Ocena Ram Zielonych Obligacji przeprowadzana przez weryfikatora
jest standardem przy $rednich i duzych emisjach. Okoto 70% Zielo-
nych Obligacji posiada zewnetrzna opinie Ram.

ICMA na swoich stronach przedstawia dobrowolne wytyczne dotyczace stan-
dardéw zawodowych i etycznych dla weryfikatorow z roku 2020. Zostaty one
opracowane jako wspolne przedsiewziecie ICMA w porozumieniu z grupa wio-
dacych weryfikatoréw. Celem tych standardéw jest promowanie najlepszych
praktyk w $wiadczeniu takich ustug®.

36 ICMA, 2020 Guidelines for External Reviews, czerwiec 2020.
37 Por. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/external-reviews/
38 Kwote te podajemy za: GIZ, SEB (2018), Green Bonds — Ecosystem, Issuance, Process and Case Studies.
39 Na stronach internetowych ICMA znajduije sie réwniez polska wersja tych wytycznych,
ale w wersji z 2018 r. Por. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/
Translations/2018/Polish-Guidelines-External-Reviews2018-06.pdf
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EU GBS przewiduje, ze docelowo wszyscy recenzenci zewnetrzni beda podlegali cer-
tyfikacji przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European
Securities and Markets Authority - ESMA), po spefnieniu okreslonych wymagan“®.
Dodatkowo obok weryfikacji zgodnosci zapiséw Ram Zielonych Obligacji emitenta
ze standardami okreslonymi w EU GBS recenzent bedzie badat, czy projekty wska-
zane w Ramach s3 zgodne z Taksonomia. To jest gtowny dodatkowy element we-
ryfikacji Ram wedtug EU GBS w poréwnaniu z zasadami GBP ICMA. Dodatkowo
emitent, opracowujac Ramy Zielonych Obligacji wedtug EU GBS, musi wskazac, ze
emisja bedzie zgodna z wczesniej przyjeta strategia firmy, a przyjete w tej strategii
cele Srodowiskowe s3 zgodne z jednym z szeSciu celow wskazanych w Taksonomii.

2.5 Ustanowienie struktury i procesu zarzadzania srodkami z emisji
Ramy Zielonych Obligacji okreslaja, w jaki sposob beda zarzadzane Srodki
z emisji. Najczesciej emitenci wskazuja w Ramach, ze utworza dodatkowy ra-
chunek, lub subrachunek, na ktory beda wptywaty Srodki z emisji i z ktérego
beda finansowane wydatki na zatwierdzone projekty. Inng metoda jest wir-
tualne wydzielenie tych srodkéw, i dysponowanie nimi. W obu przypadkach
emitent dokfadnie wskazuje, jakie procesy i procedury beda uruchamiane do
zarzadzania srodkami, w celu zapewnienia, ze beda one stuzyty wytacznie
do finansowania zielonych projektéw. Chodzi réwniez o to, aby inwestor miat
przekonanie, ze te $rodki nie beda finansowaty innych celow.

Uruchamianie $rodkow z tego specjalnego konta moze by¢ rowniez w kompe-
tencjach Komitetu Zielonych Obligagji, ktory, jesli jest powotany, zwykle decy-
duje o selekgji projektow do finansowania.

2.6 Przygotowanie do regularnego raportowania wykorzystania srodkéw
Emitent musi nie tylko przekona¢ inwestoréw o swoich zamierzeniach w mo-

mencie emisji. W Ramach Zielonych Obligacji wskazuje na sposéb raportowa-
nia do momentu wykupu obligadji.

40 Poniewaz temat ten nie jest z punktu widzenia emitenta istotny nalezy wskazac,
ze w obecnej chwili (wrzesiert 2020 r) zadne ostateczne decyzje formalne nie zapadty
w sprawie certyfikacji weryfikatoréw dla potrzeb EU GBS.
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Raportowanie musi by¢ przejrzyste, co 0znacza, ze powinno by¢ dostepne dla
inwestoréw i innych uczestnikdw rynku. W praktyce oznacza to, ze emiten-
ci udostepniaja swoje raporty na stronach internetowych. Raportowanie musi
by¢ tez reqularne. Zasady GBP ICMA wymagaja co najmniej rocznej czestotli-
wosci publikowania raportow przez emitentéw, az do wyczerpania srodkow
pozyskanych z emisji.

Emitent powinien rowniez raportowac o konkretnych pozytywnych skutkach
srodowiskowych, ktére przyniosty przeprowadzone inwestycje. ICMA opu-
blikowata w czerwcu 2019 1. podrecznik*' ze wskazéwkami jak raportowac
wptyw na srodowisko. Metod szacowania jest bowiem kilka. Przytoczone w pod-
reczniku zasady dotycza GBP ICMA.

Emitent raportuje o konkretnych pozytywnych skutkach srodowisko-
wych, ktére przyniosty przeprowadzone inwestycje, wskazujac, jesli
to mozliwe, konkretne szacowane wartosci uniknietej emisji, oczysz-
czonych $ciekdw czy przewiezionych pasazerdw srodkami transportu
publicznego.

EU GBS wyznaczaja bardziej szczegétowe wymagania dotyczace raportowania
0raz sugeruja wykorzystanie opracowanych szablonéw do tego celu. Raport
dla inwestoréw powinien sie sktadac z czterech czesci:

¢ Informacje podstawowe o emitencie, emisji, czestotliwosci raportowa-
nia, datach publikacji i okresach, ktorych dotyczy raport. Powinna sie
tutaj znalez¢ informacja o tym, kto jest zewnetrznym weryfikatorem.
Taka opinia nie jest konieczna dla kazdego raportu, ale zgodnie z EU
GBS ostatni raport podlega obowiazkowej weryfikacji zewnetrznej.
W tej czesci raportu musi sie rowniez znalez¢ oswiadczenie, ze Zielona
Obligacja jest zgodna z EU GBS.

e 7akres i podejscie do raportowania. W tej czesci raport okresla, czy jest
to raport wskazujacy na alokacje srodkéw, czy raport wptywu, czy-
li dokonujacy szacowania wptywu projektow na $rodowisko. Okresla
rowniez, czy z roéznych powodoéw biznesowych, prawnych, ochrony

4T ICMA (2019): Handbook Harmonized Framework for Impact Reporting.
W kwietniu 2020 r. ten podrecznik zostat zaktualizowany.
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konkurengji itp. emitent wybiera podejscie zagregowane raportowa-
nia, czy ujawnia szczegoty poszczegdlnych projektow.

o Szablony raportowania. Raport okresla, jaka czes¢ srodkow z emisji
zostata juz wydatkowana na sfinansowanie projektéw, jaka czes¢ zo-
stata do wydania, oraz podziat wydanych kwot wedtug dziatalnosci,
celéw srodowiskowych oraz lokalizacji (wedtug krajéw). Raport powi-
nien rowniez wskazywac, czy projekty wptywaja na osiaganie celdéw
srodowiskowych bezposrednio czy w sposob posredni.

« Raportowanie wptywu. Emitent powinien co najmniej raz, na zakoncze-
nie alokacji, przedstawi¢ informacje jak sfinansowane projekty wpty-
nety na srodowisko. Tutaj powinien odwota¢ sie do metod i wskaz-
nikow ilosciowych wskazanych w Ramach. Poniewaz emitent moze
korzystac z wielu metod i przyjmowac rézne zatozenia, aby oszaco-
wac efekt srodowiskowy zwiazany z przeprowadzonymi projektami,
raport powinien w sposob przejrzysty opisywac te metodologig i za-
tozenia.

Proponowane w dokumentach unijnych szablony raportowania powinny
by¢ traktowane jako przykfadowe, a emitenci moga ich uzywac¢ w dowolny
sposob.

2.7 Strategia
sprzedazy

Na podstawie réznych cech obligacji, skal emisji, rodzaju emitenta i warunkow
rynkowych, organizator emisji wspolnie z emitentem opracowuja strategie
sprzedazy obejmujaca ceny, marketing i plany dystrybugji.

Jesli emitent ma utrwalona pozycje na rynku i zatwierdzony wieloletni program
emisji, w ramach ktérych moze lokowac Zielone Obligacje, to strategia bedzie
odmienna niz w przypadku lokalnej emisji prywatnej przeprowadzanej po raz
pierwszy. Stad, majac historie juz wyemitowanych obligacji tego samego emi-
tenta z podobnym terminem zapadalnosci i stopa bazowa powiekszong o pre-
mie za ryzyko, zwykle tatwiej jest uplasowa¢ nowa emisje i nie wymaga ona
tyle wysitku z dotarciem do inwestordw.
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Jak wskazalismy wyzej, skala emisji Zielonych Obligacji jest jedna z zasadni-
czych cech istotnych dla wyboru sposobu sprzedazy. Nalezy réwniez pamietac,
ze nawet duze emisje maja swoje uwarunkowania lokalne i przyciagaja zwykle
raczej lokalnych czy regionalnych inwestorow niz tych, ktorzy operuja global-
nie. Natomiast, co do zasady Zielona Obligacja jest wyceniana zgodnie z tymi
samymi kryteriami, co zwykfa obligacja.

Emitent moze plasowac¢ emisje na rynku lokalnym i we witasnej walucie. Ma
to swoje zalety, takie jak nizsze koszty dotarcia do inwestoréw, brak ryzyka
kursowego czy ewentualnych kosztéw obnizania tego ryzyka przez np. swapy
walutowe i nizsze koszty marketingowe w poréwnaniu z emisjami na rynkach
miedzynarodowych i w walutach obcych. Te zalety, w szczegdlnosci zwigzane
z kosztami i ryzykiem walutowym, moga by¢ szczegdlnie istotne dla matych
emitentéw. W przypadku samorzadow emisja obligacji w innej walucie niz pol-
ski ztoty nie jest mozliwa.

Z drugiej strony polski rynek obligacji, w tym Obligacji Zielonych, jest stabo
rozwiniety, mato ptynny i stad ostateczny koszt pozyskania kapitatu moze byc¢
wyzszy w kraju niz na rynkach zagranicznych. Znajomos¢ rynku, w tym na-
stawienie potencjalnych inwestorow, krajowych i zagranicznych i ich apetyt
na ryzyko, stanowia wazna, a nawet kluczowa wiedze przy podejmowaniu
decyzji o plasowaniu emisji.

Z marketingowego punktu widzenia emisja Zielonych Obligacji, bioragc pod
uwage zmiany na rynku w ostatnich latach i popyt na tego typu instrumenty,
ma unikalne cechy. ,Zielono$¢” obligacji powinna stanowi¢ zasadniczy element
marketingowy i odrozniajacy taka emisje od innych. Bowiem cze$¢ inwestorow
z preferencjami dla zielonych instrumentéw poszukuje okazji inwestycyjnych
zgodnych z takimi ich strategicznymi wyborami.

2.8 Przygotowanie emisji Zielonych Obligacji
od strony prawnej

Przeprowadzenia emisji Zielonych Obligacji, jak kazdej innej emisji wymaga
przygotowania odpowiednich dokumentéw i spetnienia wymagan prawnych
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w zaleznosci od rodzaju emisji. W warunkach polskich gtéwnymi aktami praw-
nymi, ktdre requluja takie emisje, sa: ustawa o obligacjach#’, ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi*3 wraz z aktami wykonawczymi.

Emitenci korporacyjni podlegaja regulacjom kodeksu spotek handlowych,
a z sektora publicznego, np. samorzady regulacjom ustawy o finansach
publicznych i ustaw ustrojowych gmin, powiatéw i samorzadéw woje-
waodzkich. W tym ostatnim przypadku przy emisji obligacji wymagana jest
uchwata odpowiedniej rady samorzadu i opinia Regionalnej Izby Obrachun-
kowej oraz wskazanie celu emisji.

0d 2019 1. i wejscia w zycie obligatoryjnej dematerializacji i obowiazku zgta-
szania obligacji do bazy danych o emisjach niepublicznych KDPW44 emitent
musi w praktyce wynajac¢ agenta emisji, a wiec bank lub biuro maklerskie,
ktéry w jego imieniu przygotowuje od strony prawnej dokumentacje i prze-
prowadzajg emitenta przez proces emisji. Proces emisji Zielonych Obligagji
pod tym wzgledem, a wiec przygotowania dokumentacji prawnej nie rozni
sie od emisji zwyktej obligacji. Zwykle dokumentacja ta jest przedmiotem
due diligence przez doradce prawnego. Przy emisji Zielonych Obligacji in-
westorzy oczekuja, ze emitent przed emisja przedstawi Ramy Zielonych

Obligacji.

2.9 Wybor doradcy, weryfikatora
i organizatora emisji

W praktyce z punktu widzenia emitenta najwazniejsza réznica przygotowa-
nia emisji Zielonych Obligacji w stosunku do emisji zwyktych obligacji polega
na przygotowaniu Ram Zielonych Obligagji, pozytywnej weryfikacji zgodnosci
Ram z przyjetymi standardami (cho¢ nie jest to konieczne dla matych emisji)

42 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach
(tekst jednolity Dz.U. z 2020 r. poz. 1208)

43 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538).

44 Ustawa z dnia 9 listopada 2018 1. 0 zmianie niektérych ustaw
w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym
oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U.z 2018 r. poz. 2243)
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oraz dotarcie i uplasowanie zielonych instrumentéw réwniez wsréd inwesto-
row, ktorzy szukaja takich okazji inwestycyjnych.

W kazdym z tych proceséw (przygotowanie Ram, weryfikacja, plasowanie na
rynku) emitent w praktyce korzysta z zewnetrznych wyspecjalizowanych do-
radcow czy firm ustugowych. Mimo ze caty proces ,zazieleniania” obligacji nie
wydaje sie skomplikowany, to zewnetrzna pomoc szczegolnie przy pierwszych
emisjach jest requta.

Jesli chodzi o wybdr doradcy, ktéry wspolnie z emitentem przygotowuje Ramy
Zielonych Obligacji emitent ma petnie swobodnego wyboru. Jak w przypadku
kazdego mtodego rynku, réwniez na rozwijajacym sie rynku Zielonych Obligadji
w Polsce nie ma jeszcze w petni uksztattowanej strony podazowej tych ustug
i praktycznie zweryfikowanych podmiotéw. Funkcjonujace od lata na rynku
silne podmioty oferujace ustugi konsultingowe moga proponowac takie ustugi,
cho¢ nalezy oczekiwa¢, ze pojawia sie wyspecjalizowane podmioty. Te duze
firmy konsultingowe, podobnie jak niektére miedzynarodowe banki rozwo-
jowe, takie jak np. EBRD, przy duzych wielosetmilionych emisjach moga by¢
pierwszym wyborem emitentow. Przy matych emisjach pula doradcow, cho¢
nie jest duza, to nie ogranicza sie i z pewnoscia nie bedzie ograniczata sie do
wyzej wskazanych podmiotéw, a emitenci moga kontraktowac takie ustugi do-
radcze po nizszych stawkach niz u duzych firmach konsultingowych.

Przy wyborze doradcy emitent moze okresli¢ swoje potrzeby wasko i zatrudnic
go wytacznie do przygotowania Ram. Praktycznie takie podejscie jest rzadko
spotykane. Emitenci czesto wymagaja, aby doradca przeprowadzit go réwniez
przez weryfikacje tych Ram, a wiec pomdgt wybrac firme, ktéra sporzadzi Druga
Opinie Zewnetrzna i dopiero po pozytywnej weryfikacji Ram przez takiego we-
ryfikatora uznaje, ze doradca wypetnit swoje zadanie. Poniewaz zarowno GBP
ICMA, jak i EU GBS przewiduja, ze emitent, co najmniej raz do roku, raportuje, na
jakie projekty przeznacza przychody z emisji, doradca z tego pierwszego etapu
jest zwykle wybierany do sporzadzania tych raportéw rocznych dla inwestorow.
Wynika to z teqo, ze zna specyfike emitenta, jego planowane projekty i przygo-
towang dokumentacje. Nalezy rowniez wskazac, ze emitent nie powinien byc¢
w sytuadgji konfliktu intereséw. Doradca nie moze by¢ jednoczes$nie firma, ktora
jest nastepnie weryfikatorem i sporzadza Druga Opinie Zewnetrzna.
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W okresie przed emisja emitent korzysta zwykle z ustug doradcy, aby
przygotowac¢ Ramy Zielonych Obligacji. Wybér doradcy nie podlega
zadnym ograniczeniom. Aby uzyska¢ Druga Opinie Zewnetrzng oce-
niajaca Ramy, emitent kontraktuje niezaleznego weryfikatora. Lista
uznanych przez rynek i inwestoréw weryfikatoréw jest ograniczona.
Emitent musi wybierac firme z tej listy.

0 ile wybor doradcy pozostaje w gestii emitenta , o tyle wybér weryfikatora, ktory
sporzadzi Druga Opinie Zewnetrzng nie jest juz zupetnie swobodny. Nie wynika to
wprost np. z GBP ICMA czy obecnie z EU GBS (cho¢ docelowo wg EU GBS weryfi-
katorzy beda podlegali certyfikadji). Juz obecnie rynek, a wiec inwestorzy, akceptu-
ja opinie firm, ktore uznaja za wiarygodne, podobnie jak firmy ratingowe. Nalezy
wskaza¢, ze rowniez te ostatnie firmy oferujg ustugi typu Druga Opinia Zewnetrzna.
Niektore firmy wskazujg, jak proces weryfikagji przebiega, na czym polega i jaki
moze byc¢ koncowy rezultat. Listy firm-weryfikatorow Ram Zielonych Obligacji, ktore
takie opinie przygotowujs, s3 dostepne na stronach internetowych np. ICMA.

Jedna z najwiekszych firm, ktéra przygotowuje takie opinie, jest CICERO. CICE-
RO wprowadzit swoja metodologie oceny Ram nazywang Odcienie Zielono-
$ci*>. W rezultacie projekty opisane w Ramach moga uzyskac jedna z trzech
ocen zielonosci: jasng, srednig i gteboka, w zaleznosci od oceny wptywu na
srodowisko i klimat oraz czasu wptywu projektu na $rodowisko. Moga tez
uzyskac¢ ocene negatywna, czyli brazowa. Dla przyktadu farmy fotowoltaicz-
ne zwykle uzyskuja ocene ,deep green”, a zréwnowazony transport kolejowy
,medium green”. Takie podejscie sprzyja przejrzystosci, a CICERO podkresla, ze
swoja kluczowa role widzi w taczeniu wiedzy o wptywie technologii na zmiany
klimatyczne z rynkami finansowymi.

Rowniez gtéwne (najwieksze) agencje ratingowe rozwinety swoje wiasne metodo-
logie oceny emisji Zielonych Obligacji, zwykle na podstawie metod scoringowych.

Dla przyktadu rozwinieta przez S&P* ekologiczna ocena obligacji opiera sie na
trzech kryteriach:

45 Por. CICERO Shades of Green, www.cicero.green
46 por. S&P, A green Bond Evaluation Tool
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o przejrzystosc z waga 15%,

e 5p0sAb zarzadzania z waga na poziomie 25% oraz

e wptyw na srodowisko lub wptyw na adaptacje (poziom odpornosci)
wazonym na poziomie 60%.

S&P ocenia kazda kategorie, a nastepnie taczy otrzymane wyniki w ostateczna
Zielong Ocene w skali o-100.

Podobnie Moody’s* rozwinat wtasna metodologie scoringowa, ktéra bierze pod
uwage pie¢ obszaréw (organizacja, wykorzystanie srodkéw z emisji, ujawnianie
wykorzystania srodkéw z emisji, zarzadzanie srodkami, raportowanie) i przy-
znaje jedna z pieciu ocen Zielonej Obligacji: od GB1 - $wietna do GBs - staba.

Organizator emisji jest tradycyjnie agentem emitenta. Moze rowniez petni¢ funk-
cje gwaranta. Te funkcje najczesciej wypetniaja banki inwestycyjne. W przypad-
ku Zielonych Obligacji dodatkowe zadanie polega na dotarciu do inwestorow
zainteresowanych takimi instrumentami. Z praktyki wynika, ze banki inwe-
stycyjne, ktére dziatajg w imieniu emitenta, odgrywaja réwniez te dodatkowa
role. Rzecz jasna, jesli taki gwarant czy organizator emisji jest przez emitenta
wynajmowany, co jest reguta przy $rednich i duzych emisjach.

3. EMISJA ZIELONYCH OBLIGACII

3.1 Road show
i budowanie ksiazki popytu

Warunki emisji okreslaja wszystkie jej szczegoty, w tym swiadczenia wynika-
jace z obligacji, sposéb ich realizacji oraz zwiazane z nimi prawa i obowigzki
emitenta i obligatariuszy. Ogtoszenie emisji Zielonych Obligacji powoduje, ze
liderzy czy organizatorzy emisji moga organizowac spotkania w ramach road
show dla grup inwestoréw, gtownie instytucjonalnych. Po okresie marketin-
gowym, menedzerowie robia publiczne ogtoszenie o zblizajacej sie transak-

Cji, 3 nastepnie zapraszaja inwestoréw do sktadania zamoéwien. Rozpoczyna
to budowanie ksiegi emisji. Celem tego etapu jest okreslenie apetytu inwe-

47 Por. Moody’s Green Bonds Assessment.
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storow na obligacje przy roznych cenach i okreslenie ostatecznej ceny po-
zwalajacej wypetni¢ zatozenia emisji, w szczegélnosci zebra¢ potrzebny do
realizacji zamierzen kapitat. Parametry, takie jak wielkos¢ emisji i termin za-
padalnosci, moga ulec zmianie w wyniku otrzymanych informacji zwrotnych
od inwestoréw podczas takiej kampanii marketingowej. Przed uruchomie-
niem sprzedazy grupa organizatorow emisji moze zosta¢ powiekszona o pod-
mioty, ktére maja dobra pozycje lokacyjng wsrdéd wyspecjalizowanych grup
inwestorow.

Oferta moze by¢ publiczna i w takim przypadku wymaga wypetnienia do-
datkowych obowiazkéw przez emitenta i jegqo doradcéw. W celu przepro-
wadzenia emisji w trybie publicznym konieczne jest sporzadzenie prospektu
emisyjnego obligacji. Prospekt emisyjny podlega szczegotowym unormo-
waniom?®. Alternatywa dla oferty publicznej jest emisja obligacji w drodze
oferty prywatnej. W takim przypadku jeden lub kilku inwestoréw, za posred-
nictwem wiodacego banku zarzadzajacego, zgadza sie na warunki transakgji
z emitentem. Moze to nastapic z inicjatywy dowolnej zaangazowanej strony.
Proces ten, cho¢ potencjalnie wygodny i wydajny, ogranicza rozgtos, co moze
by¢ aspiracja emitenta, zwiaszcza w zwiazku z emisjg inauguracyjnej Zielonej
Obligagji.

W przypadku polskiego rynku bardzo waznga regulacja, oprécz Ustawy
z dnia 15 stycznia 2015 1. 0 obligacjach, jest Ustawa z dnia 29 lipca 2005 T.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Ustawa
ta requluje:

e 73sady i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw wartoscio-
wych, prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych papierow warto-

48 \W szczegolnoséci zawartym w Ustawie o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz przepisach rozporzadzenia
809/2004 Wspolnoty Europejskiej z 29 kwietnia 2004 r. w sprawie
implementacji Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady odnosnie do informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym,
formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informadji
poprzez odwotanie, publikacji prospektu emisyjnego
oraz rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym.
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sciowych oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie papieréw
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na
rynku regulowanym, w zakresie nieuregulowanym przepisami unijne-
go rozporzadzenia 2017/11294°;

« obowiazki emitentéw papieréw wartosciowych i innych podmiotéw
uczestniczacych w obrocie tymi papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi;

o skutki uzyskania statusu spotki publicznej oraz szczegolne prawa i obo-
wiazki zwigzane z posiadaniem i obrotem akcjami takich spétek.

Z poczatkiem lipca 2019 r. weszty w zycie znaczace zmiany w przepisach doty-
czacych emisji obligacji korporacyjnych. Nowe przepisy maja na celu w szcze-
gdlnosci zwiekszenie bezpieczenstwa inwestorow. Przed t3 zmiang emisje
obligacji mogty by¢ przeprowadzane w pare dni, czesto bez profesjonalnej po-
mocy prawnej. Po wejsciu w zycie nowych przepisow proces emisji jest dtuz-
szy oraz bardziej skomplikowany. Wiaze sie to z faktem obligatoryjnego zaan-
gazowania zewnetrznego podmiotu, tzw. agenta emisji, ktory jest catkowicie
nowa instytucja. Emitenci maja obowiazek rejestracji w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych (KDPW) wszystkich obligacji korporacyjnych i dtuz-
nych papieréw wartosciowych, a takze korzystania z posrednictwa agenta
emisji (np. banku czy domu maklerskiego). Nie ma mozliwosci taczenia roli
agenta emisji ze statusem emitenta lub sprzedajacego (oferujacego). Agent
jest odpowiedzialny za weryfikacje, czy emitent spetnia wszystkie wymogi
wynikajace z przepiséw prawa, a papiery wartosciowe - warunkéw rejestradji.
W przypadku pozytywnej opinii agenta obligacje s3 rejestrowane w KDPW.
Nadzér nad obligacjami prywatnymi jest tez dodatkowo sprawowany przez
KNF jako podmiot majacy dostep do rejestru KDPW.

Po oficjalnym otwarciu ksiegi popytu odpowiednie zespoty sprzedazy, ktore ja
prowadzg, kontaktuja sie ze swoimi klientami i potencjalnymi inwestorami w celu
zbadania ich zainteresowania udziatem w transakgji. Dopoki ksiega zamdwien
jest otwarta, organizator emisji dostarcza emitentowi aktualne informacje na
temat ksztattowania sie potencjalnego popytu oraz formutuje rekomendacje i

49 W sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng
papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.
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wytyczne dotyczace strategii i wyceny obligacji. Cena obligacji zwykle koreluje
ujemnie z 0golng liczba zamoéwien. Uczestnicy rynku moga w trakcie procesu
tworzenia ksiegi otrzymywac aktualizacje o ksztattowaniu sie popytu.

3.2 Ustalanie ceny emisji

Po zakonczeniu procesu budowania ksiegi popytu emitent decyduje, zgodnie
z ogtoszonymi warunkami emisji i zgtoszonym popytem, o liczbie przypisa-
nych kazdemu inwestorowi obligacji i cenie emisji. Poniewaz ostateczna cena
jest ustalona w momencie sprzedazy, aktualne warunki rynkowe s3 w niej
uwzgledniane. W przypadku popytu nizszego niz podaz obligacji, emitent moze
skorzystac z instytucji gwaranta emisji, ktéry obejmuje obligacje na ktoére nie
zgtoszono popyty, i zamyka emisje.

O ile emitent nie ustalit krétszego terminu, powinien dokonac przydziatu obli-
gagji w terminie wynikajacym z przepisow prawa, liczac od dnia skierowania
ostatniej propozycji nabycia obligacji (w Polsce 6 tygodni)>°. W przypadku, gdy
zostat okreslony w warunkach emisji i zostat osiagniety minimalny prég emi-
sji (tj. zostaty ztozone zapisy na obligacje w liczbie okreslonej w warunkach
emisji, ktorej osiagniecie stanowi o dojsciu emisji do skutku), emitent dokona
przydziatu obligacji. W przypadku, gdy nie zostat osiagniety prog emisji, emisja
obligacji nie dojdzie do skutku.

W przypadku nieosiaggniecia progu emisji emitent jest zobowiazany do powiado-
mienia o niedojsciu emisji do skutku i wezwac jednocze$nie do odbioru wptaco-
nych kwot na poczet ceny emisyjnej obligacji®'. W przypadku osiagniecia progu

50W Polsce, w przypadku emisji obligacji termin na przyjecie propozycji nabycia wynosi 3 tygodnie
od dnia jej otrzymania, chyba ze emitent okresli inny termin; termin sktadania kolejnych propozycji
nabycia obligacji danej emisji nie moze by¢ dtuzszy niz 6 tygodni od dnia zfozenia pierwszej
propozycji; termin dokonania przydziatu obligacji wynosi 6 tygodni od dnia ztoZzenia ostatniej
propozycji nabycia, chyba Zze emitent okresli w propozycji nabycia krétszy termin (ustawa o obligacjach).
5T W Polsce, zgodnie z ustawg o obligacjach, emitent moze okresli¢ w propozycji nabycia
minimalna liczbe obligacji, ktérych subskrybowanie jest wymagane, by emisja doszta do skutku,
zwang ,progiem emisji, a gdy emitent jest spdtka, prog ten okresla takze w uchwale
o emisji obligacji. Jezeli w terminie wyznaczonym do zapisywania sie na obligacje
nie zostanie subskrybowana co najmniej taka liczba obligacji, ktéra spowoduje
osiagniecie progu emisji, uwaza sie, ze emisja nie doszta do skutku.
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emisji emitent dokonuje przydziatu obligacji na rzecz podmiotow, ktére subskrybo-
waty i opfacity (ztozyty zapis) na obligacje. Jezeli suma obligadji, na ktére subskry-
benci zfozyli zapisy, nie jest wieksza niz maksymalna liczba emitowanych obligacjj,
wowczas emitent dokonuje przydziatu obligacji na rzecz danego subskrybenta
w liczbie, na ktéra ztozyt zapis. Jesli natomiast suma obligacji, na ktére subskryben-
ci ztozyli zapisy, jest wyzsza niz maksymalna liczba emitowanych obligadji, wow-
czas emitent powinien dokona¢ przydziatu obligadji na rzecz poszczegdlnych sub-
skrybentéw, zgodnie z postanowieniami zawartymi w propozycji nabycia obligacji.

3.3 Doradcy w procesie emisji
Zgodnie z przedstawionym powyzej opisem emisji, 0procz samego emitenta

czyli podmiotu, ktory emituje lub zamierza emitowac papiery wartosciowe, na
etapie emisji pojawiaja sie lub moga sie pojawic:

oferujacy - podmiot prawny lub osoba fizyczna, ktéra publicznie oferu-

je papiery wartosciowe,

e gwarant emisji - najczesciej bank lub firma inwestycyjna (lub konsor-
cjum takich podmiotéw), ktéry zawiera z emitentem lub oferujacym
umowe 0 gwarancje emisji, w ktérej zobowiazuje sie do nabycia, na
wiasny rachunek, cafosci albo czesci papierow wartosciowych danej
emisji, oferowanych wytacznie temu podmiotowi, w celu dalszego ich
zbywania w ofercie publicznej,

e 3gent emisji - firma inwestycyjna uprawniona do prowadzenia rachun-
kow papierdw wartosciowych albo z bank powierniczy, odpowiadajacy
za weryfikacje spetniania przez emitenta wymogow dotyczacych emi-
sji i oferowania papierow wartosciowych i weryfikacje spefniania przez
obligacje warunkow rejestracji w depozycie papierow wartosciowych,

e sponsor emisji - podmiot prowadzacy rejestr 0sob, ktore nabyty in-
strumenty finansowe, a nie posiadaja badz nie wskazaty rachunku, na
ktérym instrumenty te maja zostac zapisane - jezeli wsrdd nabywcow
53 takie osoby,

e 3gent pfatniczy i kalkulujacy - posrednik w ptatnosci $wiadczen z obli-

gacji odpowiedzialny takze za sporzadzaniu tabel odsetkowych na ko-

lejne okresy odsetkowe oraz wyliczanie wysokosci odsetek,
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e animator rynku - wspierajacy ptynnos¢ obrotu danym instrumentem
finansowym na rynku zorganizowanym.

Lista ta nie jest petna i w konkretnym przypadku zalezy od regulagji na rynku
finansowym, rodzaju obligacji, jej upublicznienia czy miejsca notowania. Oczy-
wiscie w przypadku Zielonych Obligacji dochodza doradcy i weryfikatorzy sro-
dowiskowi, o ktérych mowa w rozdziale 2.4.

4. ETAP PO EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI

4.1 Zarzadzanie $Srodkami z emisji

Po uplasowaniu z sukcesem emisji emitent, jak wskazano wyzej, zarzadza po-
zyskanymi srodkami w sposob zgodny z zasadami opisanymi w swoich Ra-
mach Zielonych Obligadji.

Srodki sa zwykle lokowane na wyznaczonym rachunku lub subkoncie. Rachunek
ten zarzadzany jest zgodnie z zasadami prowadzenia innych rachunkdw, a wiec
zarzadzania jego ptynnoscia i zarzadzania niewydatkowanymi $srodkami opisany-
mi w Ramach. Jak wskazano w rozdziale ,Etap przed emisja Zielonych Obligacji”,
w podrozdziale poswieconym ustanowieniu struktury i procesu zarzadzania srod-
kami z emisji, dyspozycje zwigzane z uruchamianiem $rodkéw na finansowanie
projektow czy wydatkow obrotowych dopuszczonych do finansowania ze srod-
kéw emisji Zielonych Obligacji moga podlega¢ dodatkowej procedurze. Jesli jest
powotany przez emitenta Komitet Zielonych Obligacji, to w jego kompetencjach
jest zatwierdzanie wydatkow i jest to warunek konieczny, aby uruchomi¢ ptatnos¢
z rachunku, na ktorym znajduja sie $rodki pozyskane z emisji.

4.2 Rynek wtoérny i notowania
Zielonych Obligacji
Emitent po zakonczonej z sukcesem emisji Zielonych Obligacji moze monito-

rowac zmienno$¢ wycen tego instrumentu przez rynek. Oczywiscie pod wa-
runkiem, ze obligacja jest notowana na giefdzie i ma wystarczajaca ptynnosc.
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Jak wskazano wyzej, cze$¢ z emisji Zielonych Obligacji, szczegélnie o niskich
wartosciach, jest plasowana poza rynkiem regulowanym i réwniez moze dalej
podlegac obrotowi na rynku wtérnym.

Cze$¢ z gietd ma segmenty dedykowane Zielonym Obligacjom, na przyktad
takie gietdy jak LuxSE (Gietda Papieréw Wartosciowych w Luksemburgu), Eu-
ronext Paris czy London Stock Exchange.

Dotychczasowe obserwacje wskazuja, ze szybko rosnacy rynek Zielonych
Obligacji ma nieco nizsza ptynnos¢ niz rynek tradycyjnych obligagji, co moze
wynika¢ rowniez z tego, ze inwestorzy na tym rynku maja dfugoterminowe
podejscie i nie obracaja tymi instrumentami tak czesto jak tradycyjnymi.

4.3 Raporty
dla inwestorow

Emitent w Ramach Zielonych Obligacji wskazuje, na jakie cele przeznaczy uzy-
skane z emisji srodki. Na etapie przed emisja moze nie podawac jakie kon-
kretne projekty sfinansuje ani jakie s3 szacowane efekty srodowiskowe tych
projektéw. Zgodnie z zasadami GBP ICMA musi co najmniej corocznie, lub do
wyczerpania srodkow z emisji i przedstawienia raportu kofncowego, przygoto-
wac i upubliczni¢ raport dla inwestorow.

Emitent co najmniej raz w roku przygotowuje raport dla inwestoréw,
w ktérym prezentuje sfinansowane ze srodkéw pochodzacych z emis;ji
Zielonych Obligacji projekty. Raport kofcowy po wykupie obligacji lub
po wyczerpaniu srodkéw musi zawiera¢ szacunki wptywu projektéw
na srodowisko i/lub klimat.

Raport ten ma na celu dostarczenie inwestorom i innym interesariuszom rynku
informagji o dziatalnosci emitenta pod katem zobowigzan przyjetych w Ra-
mach Zielonych Obligacji.

Raport dla inwestoréw zawiera nastepujace informacje w rozbiciu na projekty
(lub grupy podobnych projektéw):
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e nazwa i krétki opis projektu,

e wartos¢ projektu i koszt projektu pokryty ze srodkéw z emisji,

e zaawansowanie projekty,

e rodzaj wptywu (np. adaptacja do zmian klimatu, ograniczenie emisjj,

e 0szczednos¢ energii, zwiekszenie zasobéw poddanych recyklingowi),

e szacowana wielkos¢ wptywu,

e inne informacje, ktére wynikaja ze specyfiki projektu, np. jego lo-
kalizacja, przewidziany czas zakonczenia inwestycji, trwatos¢ pro-
jektu itp.

ICMA opracowat we wspétpracy z bankami rozwojowymi dobrowolne wy-
tyczne metodologiczne szacowania wptywu dla niektérych typow projektéw,
majace na celu ujednolicenie podejscia przez emitentdw>?. Wytyczne te (wraz
z odpowiednimi szablonami) s3 dostepne na stronach internetowych ICMA.
Opracowanie to obejmuje nastepujace obszary: efektywnos¢ energetyczng,
energie odnawialng, projekty wodno-kanalizacyjne, gospodarke odpadami,
czysty transport, zielone budynki i bior6znorodnos¢.

Ze wzgledu na poufnos$¢ umow lub ochrone pozycji konkurencyjnej emitents,
raport dla inwestoréw moze zawiera¢ ograniczong ilos¢ szczegotéw. Zaleca sie
wowczas, aby udostepniac informacje ogolne lub dotyczace zagregowanego
portfela projektow inwestycyjnych.

Poza informacjami i szacunkami dotyczacymi finansowanych projektow i ich
wptywu na $rodowisko raporty dla inwestorow zwykle zawieraja rowniez do-
datkowe informacje takie jak:

o wielkos¢ emisji i inne najwazniejsze informacje o emisji,

o rodzaj inwestoréw, ktérzy objeli emisje najczesciej w rozbiciu na typy,

e OpIS procesu zwigzanego z emisja, przygotowaniem Ram, uzyskaniem
Drugiej Opinii Zewnetrznej,

e potwierdzenia, ze emitent postepuje zgodnie z zasadami przyjetymi
W Ramach, w tym zwiazanych z zarzadzaniem i alokacja srodkéw, me-
toda przyjeta do szacowania wptywu projektéw na srodowisko.

52|CMA, Handbook Harmonized Framework for Impact Reporting, kwiecier 2020.
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e raport dla inwestoréw moze by¢ przygotowany samodzielnie przez
emitentow lub przez zewnetrznego konsultanta we wspotpracy z emi-
tentem. W praktyce czesto jest to ten sam podmiot, ktory przygotowy-
wat wczesniej Ramy Zielonych Obligacja dla emitenta.

4.4 Ocena zewnetrzna raportow dla inwestoréow

Do momentu emisji Zielonych Obligacji emitent, co do zasady, posiada jeden
zewnetrzny dokument potwierdzajacy, ze przygotowat proces zgodny z zasa-
dami czy standardami emisji Zielonych Obligacji. Tym dokumentem jest Druga
Opinia Zewnetrzna sporzadzona przez weryfikatora.

Z3sady GBP ICMA i EU GBS wymagaja publikowania corocznego raportu. Rowniez
ten raport podlega zewnetrznej weryfikacji, poniewaz zawiera wazne z punk-
tu widzenia inwestora, informacje takie jak cel przeznaczenia $rodkow z emisji,
zgodnos¢ wydatkowania z zapisami Ram, zarzadzania i alokacja $rodkow itd.

Raport ten, zwany Trzecia Opinig Zewnetrzna ma potwierdzi¢ zgodno$¢ raportu
rocznego emitenta dla inwestoréw z zapisami zawartymi w Ramach Zielonych
Obligagji oraz spojnose, rzetelnosc i kompletnos¢ raportu dla inwestorow. Moze
rowniez zawierac sugestie dla emitenta dotyczace nastepnych raportow rocz-
nych. Ten raport zawierajac zewnetrzna ocene ma w duzej mierze charakter
audytu i stad wykonuja go czesto firmy specjalizujace sie w tego typu ustugach.

5.ZALETY, WADY | POTENCJAL ZIELONYCH OBLIGACII

Potrzeby finansowe zwiazane z ograniczeniem zmian klimatu sa bardzo wy-
sokie. OECD szacuje, ze aby spetni¢ ustalenia z umowy paryskiej do 2030 T,
roczne wydatki na infrastrukture powinny siega¢ 6 9oo mld US $. Bez kapitatu
prywatnego nie ma mozliwosci, aby sprostac takim wyzwaniom. Stad spodzie-
wany rozwoj rowniez rynku Zielonych Obligagji, ktére maja finansowac czes¢
z tych wyzwan.

Ponizsze zestawienie pokazuje wybrane dobre i zte strony emisji Zielonych
Obligacji z punktu widzenia emitentow
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Dobre

Ite

Poprawa dywersyfikacji
tradycyjnej bazy inwestorw emitenta,
a tym samym rozszerzenie Zrédet finansowania
i potencjalne ograniczenie
wahari popytu na obligacje

Mozliwos¢ silnego popytu ze strony inwestorow
prowadzacy do nadsubskrypdji
oraz do zwiekszenia wielkosc emisji

Wiekszy udziat inwestoréw
typu,kupuji trzymaj’,
o moze prowadzic do obnizenia zmiennosci
wyceny obligacji na rynku wtérnym

Korzysd reputacyjne emitenta

Zwiekszona wiarygodnos( strategii
zZréwnowazonego rozwoju emitenta prowadzaca
do wzmocnienia dialogu z inwestorami

Sledzenie wykorzystania wptywow
i raportowanie moze prowadzi¢ do poprawy
wewnetrznych struktur zarzadzania,
poprzez lepsza komunikacje i dzielenie sie wiedza
miedzy strong odpowiedzialng za projekt
a strong zarzadzajaca finansami

Ponoszone z gory koszty, zazielenienia” obligacji
od etykietowania i zwiazanych z tym
kosztow administracyjnych, po koszty certyfikadji,
raportowania, weryfikacji
i wymagan dotyczacych monitorowania

Ryzyko pogorszenia reputacji emitenta
w przypadku, gdy,, zielonos¢” obligacji
jest kwestionowana

Inwestorzy moga domagac sie kar za
,areen washing’, w przypadku, gdy obligacja
jest wykupiona w catosdi, ale emitent nie wypefnit
uzgodnionych zielonych klauzul

Irédto: OECD (2017), Mobilising bond markets for a low-carbon transition.

Wydaje sie, ze dla korporacji jedna z gtéwnych korzysci biezacych, ktére przy-
Ciagaja rosnacy liczbe emitentdw na rynek, jest efekt marketingowy emisji Zie-
lonych Obligacji. Zielona etykieta pomaga tatwo komunikowac sie emitentowi
z inwestorami, klientami, jak i innymi uczestnikami rynku i spoteczefstwem.
Taka widocznos¢ i zwigzane z tym zyski reputacyjne moga na przykfad pozy-
tywnie wptyna¢ na popyt konsumentéw na produkty lub ustugi emitenta.

Emisja Zielonych Obligacji wiaze sie z dodatkowymi obowiazkami emitenta

oraz zaangazowania dodatkowych podmiotéw zewnetrznych do przygoto-
wania emisji bad? to do weryfikacji przygotowanych dokumentéw i procedur
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wewnetrznych. To z kolei wiaze sie z kosztami ustug zewnetrznych oraz z de-
dykowaniem wtasnych zasobow do przeprowadzenia emisji i dodatkowego
raportowania. Te koszty, tak wewnetrzne. jak i zewnetrzne, szczegolnie przy
pierwszej emisji s3 wyzsze. Przy kolejnych emisjach koszty te spadaja.

Nalezy jeszcze zwrdci¢ uwage na dynamike rynku Zielonych Obligacji i szybki
rozwdj tego typu instrumentow. Najwazniejsza jest jednak strona popytowa
i dtugofalowa zmiana nastawienia inwestorow i rynku finansowego. Dzisigj
mozliwosci finansowania ,brudnych” inwestydji sie kurcza. W przysztosci ze-
wnetrzne finansowanie takich projektow stanie sie albo drogie albo niemoz-
liwe. I odwrotnie: ryzyko inwestowania w aktywa zielone jako nieobarczone
dfugofalowym ryzykiem stanie sie tatwo dostepne. Rzecz w tym, ze podmio-
ty, ktore buduja dzisiaj swoja historie finansowa na podstawie zielonych in-
westycji, beda miaty tatwiejszy dostep do rynku finansowego w przysztosci.
| stad moga liczy¢ wowczas na premie za reputacje i zbudowana pozycje na
tym rynku.



specyfika emitentow niefinansowych

1. EMISJE SAMORZADOWE

1.1 Wyzwania i bariery
samorzadow

Zapobieganie zmianom klimatu jest wyzwaniem globalnym. Pojedyncze pan-
stwa czy regiony nie maja szansy rozwigzac tego problemu w pojedynke. Real-
ne dziatania stuzace ograniczaniu emisji CO2 lub zapobieganiu skutkom zmian
klimatu podejmowane s3 czesto na poziomie lokalnym. To wskazuje na szcze-
g6Ina role samorzadow w tym zakresie.

Finansowa skala wyzwan zwiazanych z adaptacja do zmian klimatu miast
w Polsce jest szacowana na kilkadziesiat miliardow do 2030 r.>3 Jednoczesnie
mozna oszacowac potencjalne dodatkowe korzysci i koszty (w tym spoteczne),
ktorych mozna by unikng¢, inwestujac w adaptacje i tagodzenie zmian klimatu.
Przewyzszaja one, w przypadkach gdy byty szacowanie, koszty do poniesie-
nia. Inwestycje zrbwnowazone, jak juz wielokrotnie wskazano, to dynamicznie
rosnacy segment rynkdw finansowych>* (HSBC, 2019). Wciaz jednak napotyka
on szereg barier w rozwoju. W przypadku samorzadéw najczesciej dotycza
one generalnie trudnosci w dostepie do prywatnego kapitatu. Mozna wymie-
ni¢ szereg barier, ktore szczegdlnie w przypadku samorzadow, s3 istotne:

Twarde Migkkie Rynkowe
Niska wiarygodnos¢ Trudnosci Brak znajomosci
kredytowa Z raportowaniem temat6w samorzadowych

przez sektor prywatny

Trudnosci wynikajace Zmiana klimatu Trudnosci ze sprostaniem wymogom
zrequlacji ma niski priorytet rynkow miedzynarodowych

53 Strategiczny plan adaptacji dla sektoréw i obszaréw wrazliwych na zmiany klimatu do roku 2020,
Ministerstwo Srodowiska, 2013.
54 HSBC, HSBC Green Bonds Report, pazdziernik 2019.
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Niewystarczajace Niska wiedza /apewnienie
budzety publiczne i Znajomos¢ instrumentow "bankowalnosci”
na wspétfinansowanie finansowych projektéw
Niskie zwroty Brak koordynaji Brak dostepu
ze zréwnowazonych pomiedzy rzadem centralnym do taniego
inwestydji i samorzadami finansowania

Irédto: Piotr Dmuchowski, Zrawnowazone finansowanie samorzadow w Polsce — wyzwania i szanse, w: Zielone finanse w Polsce, 2020.

W poréwnaniu ze wspomnianymi powyzej barierami zidentyfikowanymi dzieki
przegladowi badan miedzynarodowych, w Polsce na pierwszy plan wysuwaja
sie bariery requlacyjne i fiskalne. S3 one gféwnie zwigzane z limitami zadtu-
zenia natozonymi na samorzady w ustawie o finansach publicznych oraz re-
strykcjami dotyczacymi potencjalnych form finansowania (np. brak mozliwosci
efektywnego zabezpieczenia walutowego). Obligacje przychodowe wytaczo-
ne z limitow sa rozwigzaniem trudnym do wprowadzenia w wiekszej skali,
gdyz potencjalna pula adekwatnych aktywow jest ograniczona. Na problemy
z poziomem zadfuzenia samorzaddw zwracano juz uwage wczesniej, a obec-
nie ze wzgledu na kryzys COVID-19 kwestia potencjalnych problemow fiskal-
nych samorzadow moze nabrac jeszcze wiekszego znaczenia. Stad potencjal-
nie istnieje potrzeba powstania nowych mechanizmoéw, ktére pomogtyby temu
sektorowi w formie gwarancji lub innowacyjnych instrumentéw.

1.2 Emisja obligacji przez samorzady

Emitent obligacji zwyktych moze, ale nie musi, okresli¢ cel emisji. Jezeli emiten-
tem jest jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek tych jednostek lub jed-
nostka wtadz regionalnych lub lokalnych, okreslenie celu emisji jest obowiaz-
kowe. Nie jest to jednak zadna dolegliwo$¢ w przypadku Zielonych Obligacji,
skoro standardy ich emisji jasno wskazujg, ze inwestor nie tylko przed emisjg,
ale takze w okresie poemisyjnym ma miec¢ dostep do informacji, na jakie cele
$rodki z emisji s3 przeznaczane.

Obligacje komunalne to dobry sposéb na dodatkowe srodki finansowe. Na
taki sposob finansowania inwestycji decyduje sie wiele samorzadéw. Pozy-
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skane w ten sposdb $rodki moga zosta¢ wykorzystane jako wktad w inwe-
stycje wspoétfinansowana ze srodkdw europejskich czy sptate zalegtych zobo-
wiazan, ale takze w ,zielong” inwestycje. Obligacje komunalne s3 uwazane za
najlepsza forme zwrotnego pozyskiwania srodkéw przez jednostki samorzadu
terytorialnego.

Zdolnos¢ do emitowania obligacji (zdolnos¢ obligacyjna) zostata przyznana
jednostkom samorzadu terytorialnego w pierwszej kolejnosci w art. 82 ust. 1
ustawy o finansach publicznych, skonkretyzowana zas w odpowiednich prze-
pisach ustrojowych ustaw samorzadowych (ustawa o samorzadzie gminnym,
ustawa o samorzadzie powiatowym, ustawa o samorzadzie wojewodztwa)
i potwierdzona w art. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach. Emisja obligacji komunal-
nych odbywa sie wiec na podstawie ustaw: o obligacjach, o finansach pu-
blicznych oraz w zaleznosci od szczebla samorzadu: o samorzadzie gminnym,
powiatowym lub wojewaddzkim. W procesie przygotowania emisji obligacji naj-
istotniejsza role odgrywa uchwata rady gminy (powiatu lub sejmiku) w sprawie
emisji. Wtasciwa uchwata jest niezbedna w procesie emisji, a koniecznosc jej
uchwalenia wynika z przepisow ustawy o obligacjach, zgodnie z ktérg uchwata
powinna okresli¢ m.in. cel emisji obligacji. Obligacje co do zasady moga zapew-
nia¢ finansowanie dtugoterminowe. Sptata zobowiazan przedsiebiorstw jest
zazwyczaj roztozona na kilka lat, 3 w przypadku samorzadow okres ten bywa
duzszy.

Uchwata rady gminy, rady powiatu czy sejmiku wojewddztwa jest podsta-
wa prawna konkretnej emisji. Jak pokazuja dotychczasowe emisje obliga-
¢ji komunalnych, samorzady nie emituja catej potrzebnej kwoty od razu,
lecz dziela j3 na transze. Dzieki temu mozna lepiej dostosowac cel emisji
do potrzeb danej jednostki samorzadu terytorialnego (emitenta), ale przede
wszystkim taka emisja utatwia sptate zaciagnietego zobowigzania. Samo-
rzadowy emitent obowiazany jest do oznaczenia celu emisji i nie moze prze-
znaczyc¢ srodkéw pochodzacych z emisji obligacji na inne cele. W praktyce
powoduje to, ze oznaczenie celu emisji jest bardzo wazne. Bez watpienia ze
srodkow pozyskanych z emisji obligacji komunalnych mozna sfinansowac
kazde zadanie nalezace do wiasciwosci jednostki samorzadu terytorialnego.
Nalezy jednak pamieta¢, aby w sposéb maksymalnie precyzyjny i doktad-
ny formutowac cel emisji, tak aby umozliwiat on obligatariuszowi (nabywcy
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obligacji) zorientowac sie, jaki rodzaj inwestycji zostanie zrealizowany ze
srodkow pochodzacych z obligacji. Analizujac uchwaty rad gmin, powiatow
i sejmikdw wojewodztw, ktére zdecydowaty sie na emisje obligacji, moz-
na stwierdzi¢, ze samorzady najczesciej okreslaja maksymalnie doktadnie
cel emisji obligacji (np. remont liccum ogdlnoksztatcacego nr 2, rzadziej
0znaczajac go np. modernizacja obiektow oswiatowych). Chociaz przepisy
dopuszczaja taka mozliwos¢, w praktyce obligacje komunalne nie s3 za-
bezpieczane (np. gwarancja czy poreczeniem innej jednostki samorzadu te-
rytorialnego, wpisem do hipoteki), a podmiotem uwiarygodniajacym emisje
jest sam emitent (jednostka samorzadu terytorialnego). Jednostka samo-
rzadu terytorialnego odpowiada za zobowiazania wynikajace z obligacji ca-
tym swoim majatkiem. Wyjatkiem s3 obligacje przychodowe, w przypadku
ktérych samorzady moga ograniczy¢ w tresci obligacji swoja odpowiedzial-
nos¢ za zobowiazania wynikajace z tych obligacji do kwoty przychodéw lub
wartosci majatku przedsiewziecia, do ktorych obligatariuszowi stuzy prawo
pierwszenstwa. Natomiast podmiot udzielajacy zabezpieczenia odpowiada
do wysokosci tego zabezpieczenia.

Kolejnym etapem po podjeciu uchwaty o emisji obligacji przez wtasciwa rade
(sejmik) jest wybor podmiotu organizujacego emisje pod wzgledem technicz-
nym. Najczesciej podmiotem tym bedzie bank. Do jego zadan bedzie naleza-
fa m.in. obstuga rozliczen finansowych zwiazanych z emisja obligacji, depozyt
albo prowadzenie rejestru obligacji zdematerializowanych. W praktyce bank
bedzie rowniez nabywca obligacji.

Opinia regionalnej izby obrachunkowej (RIO) zgodnie z art. 83 ust. 2 ustawy
o finansach publicznych jest obligatoryjna, w kazdym przypadku zaciagniecia
zobowiazania z kredytu, pozyczki lub poprzez emisje papierow wartosciowych.
Opinia regionalnej izby nie ma charakteru zgody tego organu na zaciagniecie
pozyczki czy tez emisje papierdw wartosciowych. Jest ona swoista ocena zdol-
nosci kredytowej danego samorzadu i okresla zdaniem RIO mozliwosci sptaty
zaciagnietych zobowiazan lub wykupu papieréw wartosciowych. Opinia ta nie
ma wptywu na waznos¢ decyzji podejmowanych przez samorzady, jak row-
niez nie wiaze innych podmiotéw, w tym bankéw prowadzacych emisje obli-
gagji komunalnych. W konsekwencji samorzady moga podejmowac decyzje
dotyczace emisji obligagji, niezaleznie nawet od negatywnej opinii regional-
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nej izby obrachunkowej. S3 jednak zobowiazane do przedstawienia omawia-
nej opinii podmiotowi udzielajgcemu pozyczki lub kredytu badz podac ja do
wiadomosci podmiotom, do ktorych kierowana jest oferta nabycia papierow
wartosciowych.

Obligacje s3 dobrym alternatywnym rozwigzaniem w stosunku do kredytu.
Taka forma finansowania ma dla samorzadow wiele zalet:

o dtugi okres zapadalnosci obligacji - srednio 10 lat; w przypadku kredytu
bankowego okres finansowania jest z requty krotszy;

e elastycznosc¢ - emitent ustala podstawowe warunki zaciagania zobo-
wiazania (terminy emisji i spfaty poszczegdlnych transz, oprocentowa-
nie, zabezpieczenia), co pozwala na dostosowanie do potrzeb finanso-
wych i sytuacji budzetowej jednostki;

e rynkowa wycena dtugu - jezeli obligacje znajduja sie w obrocie na ryn-
ku publicznym, samorzady maja wiedze na temat kosztu pienigdza, po
ktérym moga zaciagac kolejne zobowiazania;

e korzysci wizerunkowe - emisja obligacji stanowi bardziej nowoczesny,
wobec kredytu bankowego, sposéb finansowania; samorzady, ktore
emituja obligacje, sa postrzegane jako otwarte na nowatorskie rozwia-
zania finansowe;

e korzysci spoteczno-polityczne - emitujac obligacje, samorzady komu-
nikuja opinii publicznej podjecie okreslonych zadan inwestycyjnych,
przez co zyskuja w opinii lokalnej spotecznosci;

 redukcja ryzyka finansowego zwiazanego z zacigganiem zobowigzania
w przypadku obligadji przychodowych.

Niektére samorzady, aby uatrakcyjni¢ swoja oferte emisji obligacji, staraja sie
0 ocene ratingowa. Jest ona istotnym czynnikiem branym pod uwage przez
inwestorow. Przeprowadzana przez agencje ratingowa analiza obejmuje szer-
szy zakres badan niz tradycyjna analiza finansowa. Emitenci posiadajacy oce-
ne ratingowa s3 postrzegani jako podmioty transparentne, co pozwala tatwiej
oszacowac ryzyko inwestycyjne. W takim przypadku inwestorzy sa sktonni za-
akceptowac nizsze oprocentowanie obligacji niz w przypadku emitentow nie-
posiadajacych ratingu. W Polsce najwiecej jednostek samorzadu terytorialnego
posiada oceny ratingowe nadane przez agencje Fitch Ratings.
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Powyzsze rozwazania s3 uniwersalne dla emisji obligacji. Ich ,zazielenienie” na
poziomie samorzadowym wymagatoby przygotowania dodatkowych informa-
¢ji zgodnie np. z GBP ICMA, czyli zbiorem wytycznych w zakresie przejrzysto-
$ci, jawnosci i sprawozdawczosci, ktére stuza promowaniu spojnosci rynku Zie-
lonych Obligadji. Jak juz wielokrotnie podkreslano, GBP ICMA maja za zadanie
pomac emitentom w procesie przeksztatcania modeli biznesowych w bardziej
zrownowazone ekologicznie poprzez realizacje konkretnych projektow.

Obligacje emitowane zgodnie z GBP ICMA powinny stanowi¢ inwestycje o ja-
snych walorach ekologicznych. GBP ICMA zalecaja emitentom raportowanie
wykorzystania srodkéw z emisji Zielonych Obligacji, promujac tym samym
przejrzystos¢ rynku. Publikowanie takich raportéw utatwia monitorowanie
srodkdw przeznaczanych na projekty zielone oraz umozliwia szacunkowa oce-
ne ich wptywu na srodowisko. Do wymienionych zalet finansowania obliga-
cjami, samorzady, ktére beda podejmowac sie realizacji zielonych inwestycji,
finansowanych Zielonymi Obligacjami, moga liczy¢ na dodatkowe korzysci wi-
zerunkowe, spoteczno-polityczne, korzystniejsza wycene, wiekszy popyt,
a przede wszystkim beda sie w sposéb bardziej zrownowazony $rodowi-
skowo i klimatycznie rozwijac.

2. EMISJE PRZEDSIEBIORSTW

Pierwsza Zielona Obligacja zostata wyemitowana w 2007 1. przez Europejski
Bank Inwestycyjny, pod nazwa Climate Awareness Bond, jako obligacja struktu-
ryzowana z przychodami przeznaczonymi na inwestycje w energie odnawialng
i projekty dotyczace efektywnosci energetycznej. Bank Swiatowy wyemitowat
pierwszga Zielona Obligacja w 2008 1. na kwote 2,3 mld SEK o terminie zapadal-
nosci wynoszacym szesc lat i byta ona skierowana do grupy inwestorow skan-
dynawskich. Wkroétce potem podobne instrumenty byty oferowany przez banki
komercyjne. Dosy¢ pdzno na ten rynek weszty obligacje skarbowe. W 2016 .
Polska jako pierwszy kraj wyemitowata Zielone Obligacje. Wczesniej emitowaty
Zielone Obligacje miasta i regiony czy spotki miejskie. Nie byty to jednak pod-
mioty z Polski. Emisje Zielonych Obligacji korporagji nie byty na tym tle zbyt
widoczne i nie prezentowaty znaczacego udziatu na rynku. Tak byto w latach
2012-2016. Od tego czasu emisje korporacji znaczaco sie jednak zwiekszyty.
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Wedtug dorocznego raportu Climate Bond Initiative>> z 2020 1. w obszarze emi-
sji sektora prywatnego szczegdlnie dobrze radzity sobie przedsiebiorstwa nie-
finansowe, ktére po raz pierwszy znalazty sie na szczycie rankingu tego typu
emitentéw. Ich emisja wzrosta w 2019 r. w poréwnaniu z 2018 r. ponaddwu-
krotnie, do 59 mld dolaréw. W 2015 1. wartos¢ takich emisji wynosita ok 14 mld.

Emitentami korporacyjnymi Zielonych Obligacji byty zréznicowane branzowo
firmy: deweloperzy, firmy budowlane, firmy energetyczne, spozywcze, kosme-
tyczne, ustug inzynierskich, uzytecznosci publicznej>®. Jednymi z pierwszych
znaczacych emitentéw Zielonych Obligacji byty Toyota i Apple. Ta pierwsza
finansowata technologie samochodow hybrydowych i elektrycznych. Apple
przeznaczyt srodki z emisji na finansowanie ,zazieleniania” swojej dziatalnosci,
w tym obiektéw, produktow i tancucha dostaw.

Wydaje sie, ze waznym biezacym i dfugofalowym motywem wejscia na rynek
Zielonych Obligacji przez korporacje jest budowa wizerunku firmy przyjaznej
srodowisku oraz poprawa reputacji. | w ten sposéb firmy staraja sie posze-
rza¢ swoj udziat w rynku. Wobec zmian postaw konsumentéw, szukajacych
i doceniajacych produkty, ktérych konsumpcja pozostawia niski $lad weglowy
korporacje réwniez za pomoca zielonej etykiety obligacji komunikuja sie bez-
posrednio z rynkiem. Przyjecie samej postawy prosrodowiskowej w firmie czy
uwzglednienie w rozwoju strategicznym firmy dziatan proklimatycznych staje
sie warunkiem koniecznym w relacjach z inwestorami. Emisja Zielonych Obli-
gacji dopetnia marketingowy przekaz, jest wykorzystywana do bezposred-
niego docierania do klientéw i komunikowania sie emitenta z inwestorami,
jak i innymi uczestnikami rynku i spoteczenstwem. Taka widocznos¢ i zwia-
zane z tym zyski reputacyjne moga pozytywnie wptynac na popyt konsumen-
tow na produkty lub ustugi emitenta.

Korporacje buduja réwniez swoja pozycje na szybko rosnacym rynku Zielonych
Obligaqji, aby uzyska¢ na nim ugruntowanga pozycje, co pozwoli w przysztosci
korzystac z premii za pierwszenstwo, w postaci lepszych cen czy warunkow
dostepu do rynku.

55 Climate Bond Initiative (2020), Green Bonds Global State of the Market 2019.
56 Dominowat sektor budowlany | energetyczny.
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1. Anglian Water Services Financing PLC
- realizacja strategii przez emisje Zielonych Obligacji

Anglian Water jest firma zajmujaca sie za-
opatrzeniem w wode i 0czyszczaniem Scie-

. Angian Water [ kow we wschodniej Anglii. Dodatkowo firma
Anglian Water Services Financing . . . .
Green Bond Framework produkuje energie z odnawialnych zrodet

energii. Dostarcza wode do 2,6 min nieru-
chomosci, zajmujacych powierzchnie 27 500
kilometréw kwadratowych, obstuguje ponad
6,2 min klientéw i zarzadza 38 tys. km bie-
zacych wodociggdw. Firma zatrudnia ponad
4000 050b.
M[o W 2016 1. Anglian Water zobowigzata sie
w swojej strategii, ze do 2050 . jej dziafal-
no$¢ bedzie neutralna pod wzgledem emisji
dwutlenku wegla. W 2019 zobowiazafa sie
wraz z innymi firmami zaopatrujgcymi w wode w Anglii, aby zostac¢ firma
netto zeroemisyjna do 2030 1. Zagrozenia zwigzane ze zmianami klimatu s3
identyfikowane i oceniane podczas przygotowywania kolejnych raportow
adaptacyjnych firmy. Ocena i zarzadzanie ryzykiem zwigzanym ze zmiana-
mi klimatu jest zgodne z podejsciem stosowanym do zarzadzania ryzykiem
przez caty biznes. Strategia Anglian Water wskazuje, ze przyjete rozwiazania
przechodzenia na zeroemisyjnos¢ zmniejszaja ryzyko biznesowe i s3 efek-
tywne finansowo.

W dniu 10 sierpnia 2017 . jako pierwsze brytyjskie przedsiebiorstwo uzytecz-
nosci publicznej, Anglian Water Services Financing PLC wyemitowat, Zielone
Obligacje w wysokosci 250 mIn GBP, z terminem wykupu 10 sierpnia 2025 r.
oraz rentownoscia 1,625%. Wptywy netto wyniosty 247,8 min GBP. Gwarancje
wykupu obligagji zostaty wydane przez Anglian Water Services Limited, An-
glian Water Services Holdings Limited, Anglian Water Services Overseas Hol-

%



Anglian Water Services Financing PLC

dings Limited. Emisja zostata przeprowadzona zgodnie z zasadami GBP ICMA
2017. Z uzyskanych srodkéw finansowanych jest ok. 200 projektéw z nastepu-
jacych obszaréw dziatania srodowiskowego: (1) tagodzenie zmian klimatu, (2)
adaptacja do zmian klimatu, (3) ochrona zasobow naturalnych, (4) ochrona
bioréznorodnosci, (5) zapobieganie zanieczyszczeniom i kontrola.

Wszystkie wydatki zwigzane z recyklingiem wody i dostarczaniem wody
podjete przez Anglian Water kwalifikowaty sie do kategorii projektéw zgod-
nych z GBP ICMA 2017. Jednak do celéw sprawozdawczych i monitorowania
zgodnie z przyjetymi Ramami Zielonych Obligacji Anglian Water zostaty wyse-
lekcjonowane niektére wybrane projekty do ,portfela obligacji ekologicznych”.
Wedtug raportu dla inwestoréw na dzier 25 maja 2018 1. na projekty sktadajace
sie na portfel Zielonych Obligacji w 2017 r. zostaty przeznaczone 203 min fun-
tow. Projekty te spowodowaty zmniejszenie emisji 0 84 716 t wegla, tj. 61%
poziomu bazowego z 2010.

Przyktadowe projekty obejmowaty takie dziatania jak:

Centrum recyklingu wody Broadholme. Znajduje sie ono w Wellingborough,
w hrabstwie Northamptonshire i obecnie obstuguje okoto 230 000 056b.
W zwiazku z prognozowanym wzrostem populacji w tym rejonie o okoto 7%
W ciggu nastepnych 10 lat potrzebny byt znaczny wzrost wydajnosci tego
centrum. Jakos¢ odprowadzanej wody z Broadholme ma kluczowe znaczenie
dla zréwnowazonego rozwoju, m.in. pobliskiej doliny, w ktérej znajduje sie
ponad 40 gatunkow ptakow, w tym najwieksze kolonie czapli siwej w Nor-
thamptonshire. Kluczowym elementem rozbudowy centrum byty urzadzenia
do usuwania amoniaku wspierajace jakos¢ oczyszczanej wody. Podstawowe
dane projektu:

- wartos¢ - 7,5 min funtéw;

- zwiekszenie wydajno$ci oczyszczania wody - 2869 m3/dzien;
- liczba dodatkowych klientdw - 17 tys. 0séb;

- unikniecie emisji w wysokosci - 755 t CO2.

Sie¢ wodociagdw w Cottingham koto Corby w hrabstwie Northamptonshire.
Stara sie¢ wodociagowa ulegata licznym uszkodzeniom. W ciagu ostatnich sze-
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sciu lat byto 14 awarii, ktére powodowaty niskie ciSnienie i przerwy w dosta-
wach wody do ponad 70 nieruchomosci.

W takich przypadkach zwykle stosowano podejscie polegajace na odkopaniu
czesci sieci, uktadaniu i wymianie rur i zasypywaniu powstatych otworow. Jest
to proces wysokoemisyjny zwigzany z wydobyciem, transportem i zasypywa-
niem, co zwykle jest przeprowadzane przy uzyciu nowego materiatu. W tym
przypadku zastosowano innowacyjna metode ,bez kopania” i z zastosowa-
niem metody ,rura w rurze”. Polega to na instalacji mniejszej ,rury nosnej” we-
wnatrz wiekszej, a przestrzen miedzy dwiema rurami jest wtedy spoinowans,
a konce s3 uszczelnione. Metoda ,bez kopania” polega na wprowadzaniu
w ziemie przez otwor wprowadzajacy ,kreta”, ktory przekopuje tunel, ktéry z ko-
lei wykorzystywany jest do potozenia nowej rury.

Jest to metoda tansza, a oprécz korzysci finansowych techniki bezwykopowe
powoduja znacznie mniejsze zaktdcenia ruchu samochodowego, minimalizuj3
rowniez wiasny transport i ruch w zaktadzie, a takze znacznie zmniejszaja zu-
zycie materiatu wypetniajacego. W efekcie udaje sie znacznie zmniejszy¢ $lad
weglowy. Podstawowe dane projektu:

- wartos¢ - 707 tys. funtow;
- uniknieta emisja - 189 t CO2.

Oczyszczalnia Cotton Valley w Milton Keynes obstuguje ponad 300 ooo klien-
tow i produkuje energie odnawialna z osadéw Sciekowych. W zwiazku z prze-
widywanym wzrostem populacji w tym obszarze potrzebna jest zwiekszona
wydajnos¢ tej oczyszczalni. Wybrane rozwiazanie polega na wybudowaniu
dodatkowego duzego zbiornika (wraz z urzadzeniami towarzyszacymi), ktory
bedzie wykorzystywany w procesie fermentacji beztlenowej $ciekéw do pro-
dukcji biogazu. Podstawowe dane projektu:

- wartos¢ - 5,6 min funtow;

- zwiekszenie wydajnosci uzyskania suchych osadéw do poziomu
25 tys. trocznie;

- uzyskanie sprawnosci energetycznej z suchego osadu 0,9 MWh/1 t;

- unikniecie emisji w wysokosci - 49,9 t CO2.
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Swindon Common Farm Solar C.I.C.

Tabela: Pierwsza emisja Zielonych Obligacji Anglian Water — podsumowanie

Anglian Water Services

Emisia financing PLC Uwagi
Wielkos¢ 250min GBP Dalsze emisje w latach 2017-2019
osiggnety wartos¢ 563 min GBP
Data emisji 10.08.2017
Zapadalnos¢ 10.08.2025 Inne emisje miaty podobne
zapadalnosc
Branza Zaopatrzenie w wode Finansowane projekty
i oczyszczanie Sciekow obejmowaty réwniez 0ZE
Typy inwestydji — zfagodzi¢ wptyw zmiany klimatu Szczegtowe wymagania dotyczace
finansowanych poprzez redukcje emisji gazow typow projektéw opisane s3
cieplarnianych, zastosowanie w Guidelines Anglian Water Green
energooszczednych urzadzen Bond
i ochrone zasobdw wodnych
— dostosowac sie
do dtugoterminowych skutkéw
zmian klimatu, takich
jak ryzyko powodzi
— Projekty zréwnowazonej
gospodarki wodnej
0 Zmniejszonym wplywie
na klimat
— Projekty zréwnowazonego
recyklingu wody o zmniejszonym
wptywie na klimat
Druga Opinia Zewngtrzna DNV GL
Organizator emisji BNPP,HSBC, ING, JP Morgan
Rating A3/A-/A
Inwestorzy Brak danych
Efekt C02 160.736 102

Irédto: Anglian Water Services Limited Green Bond Annual Report 2017-2018.
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2. Swindon Common Farm Solar C.I.C. -
model wspodtpracy samorzadu z mieszkancami

Swindon jest sredniej wielkosci miastem w Wielkiej Brytanii, potozonym w po-
tudniowej Anglii. W 2011 1. miasto liczyto 185 609 mieszkancéw. Jest osrodkiem
przemystowym i handlowym z waznym weztem transportowym.

Korzystajac ze schematu Innovative Finance ISA, Rada gminy Swindon zorganizowa-
fa program bedacy kombinacja inwestycji sektora publicznego i spotecznosci lokal-
nej. Polegat on na tym, ze Swindon Borough Council zapewnita 3 min GBP inwestydji
w farme stoneczng, a pozostate fundusze na sfinansowanie farmy fotowoltaicznej
pozyskano od inwestorow prywatnych. Wiosna 2016 r. inwestorzy, w tym wielu
mieszkancow Swindon, wspotfinansowali farme stoneczna o mocy 4,8 MW, inwe-
stujac 1 783 000 funtow wraz z 3 000 000 funtéw rady gminy Swindon.

Farma ta o nazwie Chapel Farm zostafa potem wielokrotnie nagradzana jako
przyktad wspotpracy lokalnej rady z sektorem prywatnym w celu zapewnienia
ture. Farma jest usytuowana na dawnym sktadowisku odpadow w Swindon,
ktére jest wiasnoscia Rady Swindon Borough. Projekt zostat uruchomiony
w 2017 1. Swindon Common Farm Solar C.I.C. (obecnie dziatajacy pod nazwa:
Swindon Common Farm Solar Community Interest Plc), bedacy spétka miasta,
jest operatorem i formalnym podmiotem odpowiedzialnym wobec inwestorow.

Wspotfinansowanie farmy zostato przeprowadzone poprzez emisje obligacji, z
ktorej srodki zostaty przeznaczone na fotowoltaike z wykorzystaniem schema-
tu Innovative Finance ISA. Pozwolit on inwestorom uniknag¢ podatku od docho-
dow kapitatowych. Aby z tego schematu skorzystac, inwestycja musiata by¢
typu peer-to-peer (inwestor bezposrednio finansuje pozyczkobiorce). Zwolnie-
nie z podatku jest ograniczone i obecnie wynosi 20 tys. funtow.

Ten innowacyjny program finansowy umozliwit, gtéwnie lokalnym mieszkancom,
uzyskanie solidnego zysku, wolnego od podatku zwrotu z inwestycji w wysokosci
6% przez 20 lat. Jednoczesnie wspotfinansowali oni projekt zielonej energii. Rada
gminy Swindon bedzie mogta rowniez wykorzystac¢ cze$¢ zyskow z tego pro-
gramu na sfinansowanie innych, waznych lokalnych projektéw. Oferta ISA bytfa
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tak popularna, ze zostata zamknieta trzy tygodnie przed planowanym terminem.
Nalezy doda¢, ze inwestycje typu ISA nie s3 objete ochrona publiczng Financial
Services Compensation Scheme - FSCS w przypadku bankructwa projektu.

Organizagja finansowania teqo projektu byfa zorganizowana przez firme Abundan-
ce Investment. Abundance Investment Ltd jest autoryzowana i requlowana przez
Financial Conduct Authority. Nie jest to jednak typowy posrednik finansowy. Abun-
dance rozpoczat dziatalnos¢ w 2012 1. Misjg firmy byta pomoc obywatelom w po-
zyskiwaniu funduszy na inwestycje, na ktérych im naprawde zalezy. Od tego czasu
firma wprowadza innowacyjne rozwiazania i znajduje nowe sposoby pozwalajace
drobnym inwestorom osiagac ich cele finansowe, jednoczesnie zapewniajac, aby te
projekty wywieraty pozytywny wptyw na srodowisko czy spoteczenstwo. W przy-
padku projektu Swindon najmniejsza oferta inwestycyjna wynosifa 5 funtow. A wiec
kazdy, kto posiadat nawet skromne oszczednosci, mogt inwestowac¢ w ten projekt.

Farma stoneczna Chapel Farm wytwarza energie elektryczng. Uzyskuje przy-
chody z taryfy gwarantowanej i taryfy eksportowej, tworzac dtugotermino-
wy dochod dla Rady Swindon Borough i drobnych inwestoréw. Rada Swindon
Borough ma wizje rozwoju gospodarki niskoemisyjnej do 2030 T. i ten projekt
wpisuje sie w te wizje. Obligacja stoneczna Swindon zapewni drobnym inwe-
storom $rednia roczng stope zwrotu wynoszaca 6% przez okres 20 Iat, i osta-
tecznie przyniesie im dochod z inwestycji w wysokosci 566 523 funtow.

3. PORR AG - petne przygotowanie korporacji do zielonego finansowania

Zréwnowazony rozwdj w PORR

nuHH PORR AG jest austriacka firma budowlana

dziatajaca gtéwnie w Austrii, Niemczech, Pol-
sce, w Czechach i Szwajcarii. PORR oferuje
ustugi budowlane, ustugi inzynieryjne i bu-
dowy infrastruktury oraz ustugi projektowe.
PORR byt zatozony w 1869 1. i ma siedzibe
w Wiedniu. Akcje Porr s3 notowane na giet-
dzie wiedenskiej. PORR otrzymuje wysokie

PORR AG
Green Finance Framework
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ratingi zréwnowazonego dziatania: MSCI ESG Rating - AA, CDP Climate Ra-

ting - B, ale nie posiada ratingéw gtéwnych agencji ratingowych.

Strategia zrownowazonego rozwoju PORR>’ z 2019 r. opiera sie na trzech fila-
rach: ekonomicznym, srodowiskowym i spotecznym, oraz pieciu zasadach jako
podstawie wspdlnej kultury korporacyjnej: niezawodnos¢, dziatalnos¢ ,ramie
w ramie”, uznanie, pasja, pionierski duch.

PORR utrzymuje swoje podejscie do celow srodowiskowych przyjetych w stra-
tegii, a w ostatnim raporcie rocznym>® za 2019 r. wskazuje na nastepujace trzy
priorytety w tym obszarze:
Energia i emisje
o redukcja emisji gazow cieplarnianych 7,5% do 2020 r. w stosunku do 2014
e System zarzadzania energia zgodnie z obowiazujaca strategig klimatyczna
e Wspotpraca z interesariuszami w sprawie dziatan na rzecz klimatu
Zarzadzanie odpadami
e zmniejszenie ilosci odpadow
e wzrost ponownego wykorzystania i recyklingu konstrukgji,
e zmniejszenie zanieczyszczonych frakgji odpadéw
Woda
e rozwdj metod oszczedzania zasobow
Ramy Zielonego Finansowania PORR
W 2018 r. PORR AG opracowat Ramy Zielonego Finansowania PORR>®. Maja

one postuzy¢ do emitowania Zielonych Obligagji, finansowania dziatalnosci po-
przez zielone weksle i zielone pozyczki. Przychody czy wptywy z tych dziatan

57 PORR, 2019, Our strategy for greater sustanability.
58 PORR, 2020, Sustanability Report, 365 responsibility.
59 PORR AG Green Finance Framework — 2018.
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maja by¢ przeznaczone na finansowanie i/lub refinansowanie, w catosci lub
w czesci, obecnych lub przysztych projektéw majacych pozytywny wptyw na
srodowisko, w tym np. majg utatwia¢ recykling odpadéw budowlanych i roz-
biérkowych. Te Ramy zostaty poddane weryfikacji przez firme Sustanalitics
w formie Drugiej Opinii Zewnetrznej®® pod katem ich zgodnos¢ z:

e 7asadami Zielonych Obligacji 2018 (GBP ICMA 2018),
e Z3sadami Zielonych Pozyczek 2018 (GLP ICMA 2018.

W przygotowanej opinii Sustainalytics jest zdania, ze Ramy Zielonego Finanso-
wania PORR s3 wiarygodne i dostosowane do czterech podstawowych sktado-
wych Zasad Zielonych Obligacji 2018, tj. wykorzystanie srodkow; ocena i wybor
projektow; zarzadzanie $rodkami z emisji i raportowanie.

Sustanalitics podkreslat, ze w swojej strategii zrownowazonego rozwoju PORR
wyznaczyt cele srodowiskowe, a mianowicie ograniczenie zuzycie energii
pierwotnej i emisji gazéw cieplarnianych o co najmniej 1,5% rocznie. Biorgc
pod uwage $lad weglowy i energetyczng intensywnos¢ sektora, Sustainalytics
wskazuje, ze zakres i gtebia celéw klimatycznych PORR s3 zgodne z dziafa-
niami podejmowanymi przez inne wiodace europejskie korporacje z branzy
budowlanej. Konkludujac, Sustainalytics wyraza opinie, ze PORR wykazuje
silne zaangazowanie i wysitki na rzecz osadzenia praktyki zréwnowazonego
rozwoju w swoich podstawowych dziataniach. Biorac pod uwage osiagniecia
firmy w zakresie zrownowazonego rozwoju, jej cele dostosowane do aktu-
alnych trendoéw branzowych, a takze rozwijajacych sie inicjatyw w zakresie
zrownowazonego rozwoju, takich jak recykling asfaltu, Sustainalytics uwaza,
ze PORR jest dobrze przygotowana do emisji Zielonych Obligagji, siegania po
zielone weksle i zielone pozyczki, a te formy finansowania pomoga firmie w
realizacji strategii zrownowazonego rozwoju.

Wykorzystanie srodkéw pochodzacych z emisji

Wskazane w Ramach kategorie wykorzystania srodkdw z emisji obligacji czy
z zielonych weksli i zielonych pozyczek sa zgodne z tymi wskazanymi w GBP

60 Sustanalitics, Second-Party Opinion: PORR Green Finance Framework.
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ICMA i GBL ICMA. Kategorie te to:

e zielone budynki oraz
e z3pobieganie powstawania zanieczyszczen i ich kontrola.

Sustainalytics uwaza, ze zielone finansowanie przyczyni sie do zwiekszo-
nego recyklingu materiatéw i redukgji emisji gazéw cieplarnianych, a takze
0siagania celdw zréwnowazonego rozwoju ONZ 7, 9, 11 i 12 (7 - Zapewnic¢
wszystkim dostep do zrédet stabilnej, zrownowazonej i nowoczesnej ener-
gii po przystepnej cenie; 9 - Budowac stabilna infrastrukture, promowac
zZrownowazone uprzemystowienie oraz wspiera¢ innowacyjnos¢; 11 - Uczy-
ni¢ miasta i osiedla ludzkie bezpiecznymi, stabilnymi, zréwnowazonymi oraz
sprzyjajacymi wiaczeniu spotecznemu; 12 - Zapewni¢ wzorce zrownowazo-
nej konsumpgji i produkgji).

PORR podejmuje indywidualne inwestycje majace na celu poprawe efektyw-
nosci $rodowiskowej swoich obiektéw w kategorii Zielone Budynki, w tym
poprzez systemy odzysku i odprowadzania wody deszczowej, pompy ciepts,
magazynowanie energii, efektywne oswietlenie, monitorowanie energii, srod-
ki w zakresie efektywnosci energetycznej, energia odnawialna, koszty wy-
twarzania oraz badan i rozwoju w celu opracowania bardziej zréwnowazonych
materiatow budowlanych.

Wewnetrzny proces ocen
i wyboru projektow

W PORR funkcjonuje Komitet Zielonych Finanséw, w ktérego skfad wchodza
cztonkowie odpowiedzialni za Spoteczna Odpowiedzialno$¢ Biznesu, ryzy-
ko, ksiegowos¢, relacje inwestorskie. Komitet odpowiada za selekcje i ocena
projektow, zapewnienie, ze projekt odpowiada zasadom zréwnowazonego
rozwoju.

Zarzadzanie srodkami z emisji

PORR posiada systemy sledzenia wykorzystania zielonych przychoddw za po-
moca swojego systemu ksiegowego. Nieprzydzielone srodki zostana alokowa-
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ne w portfelu ptynnosci skarbowej PORR (w gotdwce lub jej ekwiwalencie, np.
funduszu rynku pienieznego).

Raportowanie

Firma zobowiazuje sie do corocznego ogtaszania alokadji zielonych srodkdw fi-
nansowych z podziatem na kategorie, na istniejace i nowe projekty oraz wska-
zania kwoty nieprzydzielonej. Raporty bede dostepne na stronach interneto-
wych w ujeciu rocznym az do wyczerpania tych srodkow.

Ocena szczegotowa

Sustainalytics zwraca uwage na nastepujace srodki i aspekty, ktére przyczy-
niaja sie do fagodzenia ryzyk srodowiskowych i spotecznych zwigzanych z wy-
korzystaniem srodkow z emisji:

e Przepisy dotyczace przeprowadzania ocen oddziatywania na srodo-
wisko oraz zdrowia pracownikow, wymagajace akceptowania ocen
oddziatywania na srodowisko. Oceny te obejmuja takie obszary jak
unieszkodliwiania odpadéw, wptyw na ludzi, flore, faune i powietrze,
wode, klimat i jakos¢ gleby. Przepisy te s3 podobne w krajach dziatal-
nosci PORR (Austria, Niemcy, Polska, Czechy).

o Wszystkie operacje PORR posiadaja miedzynarodowe certyfikaty w za-
kresie ochrony srodowiska oraz zdrowia, takie jak ISO 14001: 2015
- System zarzadzania $rodowiskowego i OHSAS 18001: 2007 - sys-
tem zarzadzania bezpieczenstwem i higieng pracy. Posiadanie ze-
wnetrznych certyfikatow daje dodatkowe zapewnienie, ze operacje
$3 zgodne z rygorystycznymi wymogami w zakresie ochrony srodowi-
ska i zdrowia spofecznego oraz procesy i procedury bezpieczenstwa.

e Regularne szkolenia z zakresu BHP.

o Deklaragja, ze srodki z emisji Zielonych Obligacji zostana przeznaczo-
ne na sfinansowanie zakupu, budowy i lub renowacje budynkoéw ko-
mercyjnych certyfikowanych zgodnie z LEED, BREEAM i DGNB Green
Building®'.

61 Miedzynarodowych systemow certyfikacji budynkdw.
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e Firma ma silny nadzér zarzadczy nad procesami zwigzanymi z budo-
waniem i gospodarka odpadami.

Po uzyskaniu pozytywnej opinii

PORR po 2019 r,, kiedy uzyskat pozytywng opinie od Sustanalitics, wyemitowat
nowa obligacje hybrydowa w wysokosci 150 min euro, ktéra zostata przydzie-
lona austriackim i miedzynarodowym inwestorom instytucjonalnym. Emisja
byta znacznie nadsubskrybowana, a oprocentowanie zostato ustalone na po-
ziomie 5,375% na dolnej granicy przedziatu cenowego. Nowa obligacja hybry-
dowa ma nieograniczony termin zapadalnosci z mozliwoscia wczesniejszego
wykupu przez emitenta po pieciu latach. Nie jest to jednak Zielona Obligacja,
a emisja zostafa przeprowadzona w podobnym trybie jak poprzednie emisje
PORR w 2017 1. czy 2014 r. Nalezy podkresli¢, ze uzyskana Druga Opinia Ze-
wnetrzna nadal jest wazna i PORR moze siegac po zielone pozyczki czy weksle
albo emitowac Zielone Obligacje na podstawie Ram z 2018 1. i powotywac sie
na pozytywna opinie Sustanalitics.

4, Cyfrowy Polsat S.A. -
pierwsza emisja Zielonych Obligacji korporacyjnych w Polsce

Grupa Cyfrowy Polsat S.A. jest od wielu Iat
dobrze rozpoznawalna korporacja w Pol-
sce z obszaru telekomunikacji, nowych
technologii i mediow. W sktad tej grupy
wchodza m.in. takie podmioty jak Polkom-
tel, Netia, Interia i Cyfrowy Polsat. Cyfrowy
Polsat S.A. jest notowany na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie od
6 Maja 2008 T.

Emisja
Emisje Zielonych Obligagji Cyfrowy Polsat

S.A. przeprowadzono w styczniu 2020 .
Réwniez w styczniu 2020 1. zostaty opra-

Warsaw, 15 January 2020
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cowane Ramy Zielonych Obligacji Grupy Cyfrowy Polsat S.A., czyli Green Bond
Framework Cyfrowy Polsat S.A. Capital Group. Ramy te uzyskaty pozytywna
Druga Opinie Zewnetrzng od firmy Sustanalitics®?.

Celem emisji byto ,refinansowanie poniesionych przez Emitenta i spotki zalez-
ne Emitenta w latach 20172019 kosztéw zwiazanych z ich poprawa efektyw-
nosci energetycznej i obnizeniem wykorzystania ilosci komponentow elektro-
nicznych, a w efekcie redukgja sladu weglowego™3.

Organizatorem emisji byt Dom Maklerski Trigon, a wspdforganizatorami BNP
Paribas, Santander oraz Erste Securitis Polska. Emisja zostata zamknieta 31 stycz-
nia 2020 r,, 3 obligacje zostaty zapisane po raz pierwszy na rachunkach papie-
row wartosciowych inwestorow w dniu 14 lutego 2020 r. W ramach przepro-
wadzonej subskrypgji obligacje przydzielono 69 podmiotom. Oferta publiczna
obligacji zostata skierowana wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych. Obli-
gacje zostana wykupione przez Emitenta w dniu 12 lutego 2027 r. lub w dniu
przedterminowego wykupu. Obligacje nie zostaty zabezpieczone.

Obligacje s3 notowane na Catalyst (alternatywnym systemie obrotu organi-
zowanym przez GPW). Samym obligacjom nie zostat przyznany zaden rating.
Natomiast Grupa Cyfrowy Polsat S.A. w momencie emisji Zielonych Obligadji
miata nastepujace ratingi:

Ba1, stabilny przyznany przez agencje ratingowa Moody's Investors
Service;
BB+, pozytywny przyznany przez agencje ratingowa S&P Global Ratings®*.

Ramy Zielonego Finansowania Grupy Cyfrowy Polsat
Sustanalitics potwierdzit, ze Ramy spetniaja wymagania Miedzynarodowego

Stowarzyszenia Rynku Kapitatfowego zwiazane z emisjg Zielonych Obligagji
2018, czyli s3 zgodne z GBP ICMA 2018.

62 Sustanalitics, Second-Party Opinion, Cyfrowy Polsat Group Green Bond Framework.
63 Por. https://grupapolsat.pl/pl/relacje-inwestorskie/obligacje
64 Por. Cyfrowy Polsat, Nota Informacyjna obligacje serii C

o facznej wartosci nominalnej do 1.000.000.000 PLN.
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Ramy Zielonych Obligacji Grupy Cyfrowy Polsat S.A podkreslajg, ze emisja Zie-
lonych obligacji jest spdjna ze strategia firmy. Wskazuja na to np. ponizsze
cytaty z Ram:

,Jako najwieksza grupa TMT w Polsce jestesmy $wiadomi wptywu, jaki na-
sza dziatania i dziatalnos¢ wywieraja na spotecznosci lokalne, spofeczenstwo
i srodowisko. Zdajemy sobie réwniez sprawe z potencjatu, jaki posiadamy, aby
ksztafci¢ i promowac zréwnowazone podejscie do produkgji i konsumpdji. Dla-
tego tez jestesmy zobowigzani do oferowania naszym klientom najnowocze-
$niejszych potaczen i ustug cyfrowych oraz rozwigzan technologicznych w spo-
sob, ktéry przyczynia sie do zréwnowazonego rozwoju spotecznego i srodowi-
skoweqo. (...) Nasza strategia koncentruje sie na dostarczaniu tresci, tacznosci
i ustug cyfrowych dla wszystkich na catym swiecie. Wierzymy, ze dzisiejsze
przejscie na bardziej zaawansowane, wydajne i ekologiczne technologie przy-
niesie jutro namacalne korzysci spofeczne i srodowiskowe”. Nalezy dodac, ze
Grupa przyjeta cele srodowiskowe jeszcze w 2014 T.

Wykorzystanie srodkéw pochodzacych z emisji
Ramy przewiduja wykorzystania $srodkoéw na nastepujace kategorie:

(i) efektywnos¢ energetyczna, (i) energia odnawialng, (iii) produkty, technolo-
gie i procesy produkcji wydajne ekologicznie i/lub dostosowane do gospodarki
0 obiequ zamknietym, (iv) zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola oraz
(v) zielone budynki.

Przyktadowo kategoria ,efektywnos¢ energetyczna” obejmowac moze naste-
pujace inwestycje w sieci komarkowe®>:

e przezbrojenie pasma czestotliwosci 9oo MHz z 2/3G na 4G LTE Advanced;
rozbudowsa, a tam gdzie to konieczne, modernizacja i modernizacja sie-
ci komdrkowej w oparciu o najnowsze technologie komunikacyjne, co
ostatecznie doprowadzi do wytaczenia starych energochtonnych tech-
nologii, takich jak 2G i/lub 3G;

65 Green Bond Framework Cyfrowy Polsat S.A. Capital Group, str.5.

104



Cyfrowy Polsat S.A.

o konsolidacja i/lub optymalizacja witryn technicznych lub innej infra-
struktury sieciowej w celu dalszego zmniejszenia naszego ogdlnego
fizycznego zasiequ sieci;

e inwestycje majace na celu zwiekszenie przepustowosci sieci przesyto-
wej, a tym samym przyczynienie sie do zwiekszenia wydajnosci sieci;
wdrazanie systeméw free cooling, optymalizacja chtodzenia, moder-
nizacja mocy, inteligentne zarzadzanie, inteligentne oswietlenie czy
optymalizacja magazynowania energii;

e wdrozenie automatyzacji proceséw utrzymania sieci.

Natomiast do kategorii zielone budynki zaliczone moga by¢ nastepujace dziatania:

Rozwoj, zakup, leasing i/lub renowacja nieruchomosci, ktére posiadaja lub
otrzymaja certyfikacje na etapie projektowanis, certyfikacje pokonstrukcyjna
i/lub certyfikacje uzytkowania w dowolnym z nastepujacych programéw cer-
tyfikacji budynkéw na okreslonym lub wyzszym poziomie:

e BREEAM ,Excellent”

e LEED ,Gold”

e uznane normy krajowe i/lub miedzynarodowe o réwnowaznym zakre-
sie i poziomie.

Ocena i wybor projektow

W celu wyboru projektéw do finansowania ze srodkéw z emisji Zielonych
Obligacji w ramach Grupy Cyfrowy Polsat zostat powotfany specjalny Komitet
Zielonych Obligagji. Jest on odpowiedzialny za proces wyboru i oceny projek-
tow, a w jego sktad wchodza przedstawiciele réznych departamentow firm,
takich jak administracja, technologia, produkgja, kontrola, finanse i relacje in-
westorskie.

Zarzadzanie srodkami pochodzacymi z emisji
Dziat Finansowy Grupy Cyfrowy Polsat bedzie zarzadzat przychodami z emi-

sji i monitorowat alokacje za pomoca wewnetrznego systemu ksiegowosci i
zarzadzania finansami. Grupa bedzie korzysta¢ réwniez z wewnetrznych sys-
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teméw budzetowania, kontroli i/lub ksiegowosci w celu okreslenia kosztow
kwalifikowalnych Zielonych Projektow.

Raportowanie

Zgodnie z Ramami Grupa Cyfrowy Polsat bedzie informowac o alokacji srod-
kow i wptywu na srodowisko. Raportowanie bedzie obejmowac:

e liste zagregowanych danych o zakwalifikowanych projektach i przy-
dzielonych kwotach finansowanych z emisji Zielonych Obligadji,

e S$rodki z emisji obligacji alokowane wedtug jednej z pieciu kategorii
kwalifikowalnosci.

W zakresie raportowania wptywu Grupa zamierza przedstawi¢ dane dotyczace
oddziatywania na srodowisko przez zakwalifikowane projekty, przedstawiajac
rézne wskazniki, takie jak:

e 0czekiwana oszczednosc¢ energii,
o szacunkowe unikniete/zredukowane emisje gazéw cieplarnianych,
o wytworzona lub zakupiona energia odnawialna oraz

rodzaje i poziomy certyfikacji nieruchomosci.

Raport réwniez obejmowac ma studia przypadkow, ktére podkreslaja pozytywny ja-
kosciowy wptyw na srodowisko i spoteczenstwo. Sustainalytics w swojej opinii zwrdcit
uwage, ze w momencie emisji Grupa nie ma ustalonych celéw ilosciowych zwiaza-
nych z oddziatywaniem na srodowisko i zacheca Grupe do ich rozwijania w przysztosci.

Tabela: Pierwsza emisja Zielonych Obligacji korporacyjnych w Polsce — Cyfrowy Polsat S.A.

Emisja Cyfrowy Polsat S.A. Uwagi
Wielkos¢ TmldPLN

Data emisji 141utego 2020 1.

Zapadalnos¢ 12 lutego 2027 .
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Kommuninvest

Branza

Media, telekomunikcja

Typy inwestydji
finansowanych
|ub refinansowanych

(i) Efektywnos¢ energetyczna,
(ii) Energia odnawialna,
(iif) Produkty, technologie
i procesy produkdji
wydajne ekologicznie
i/lub dostosowane
do gospodarki
0 obiegu zamknietym,
(iv) Zapobieganie
zZanieczyszczeniom
iich kontrola oraz
(v) Zielone budynki

Szczeg6towe wymagania dotyczace
typow projektdw opisane s
w Ramach

Druga Opinia Zewnetrzna

Sustanalitics

Organizator
i wspdtorganizatorzy emisji

DM Trigon i Santander,
PNB Paribas,
Erste Securities Polska

Rating

Moody's Ba1,
Standard & Poors BB+

Oprocentowanie

Zmienne w oparciu
0WIBOR 6M

Irédto: https://grupapolsat.pl/en/investor-relations.

5. Kommuninvest

- emisja Zielonych Obligacji stowarzyszenia gmin i hrabstw szwedzkich

!

N

KOMMUNINVEST

Powstaty w 1986 r. Kommuninvest jest do-
browolnym stowarzyszeniem gmin i hrabstw
w Szwedgji. Nalezy do niego wiekszo$¢ samo-
rzadow. Obecnie 277 gmin i 11 hrabstw (po-
wiatéw) to cztonkowie Kommuninvest
(z 310 samorzaddéw funkcjonujacych w tym
kraju). Celem dziatania Kommuninvest jest
m.in. zapewnienie finansowania dziatan
swoich cztonkdw.
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Inauguracyjna emisja Zielonych Obligacji Kommuninvest nominowana w dola-
rach amerykanskich zostata zamknieta w marcu 2016 1. Transakcja o symbolu
RegS /144A miata wartos¢ 600 min USD. W pazdzierniku 2016 r. pierwsza
emisja Zielonych Obligacji w SEK o wartosci 5 mld SEK zostata przeprowa-
dzona i objeta przez inwestorow. Wczesniej, w styczniu 2016 1. przyjeto Ramy
Zielonych Obligacji Kommuinvest, po czym uzyskano ocene zewnetrzna tych
Ram - Druga Opinie Zewnetrzng, ktéra przedstawit Cicero.

Tak jak inne obligacje Kommuninvest s3 one gwarantowane przez cztonkow
Kommuninvest Cooperative Society i uzyskaty najwyzszy rating, potréjne A od
agengji ratingowych.

Banki centralne i instytucje oficjalne objety 37% wartosci emisji, zarzadzajacy
aktywami 29%, banki 19%, fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe 12%,
a 3% trafito do pozostatych inwestoréw. Podziat geograficzny inwestoréw byt
bardzo dobrze zroznicowany globalnie, z 30% udziatem inwestoréw amery-
kanskich, 26% inwestorow skandynawskich, 24% inwestoréw z Bliskiego
Wschodu i Afryki, 13% pozostatych inwestorow europejskich oraz 7% z udzia-
tem inwestoréw azjatyckich.

Srodki z emisji Zielonych Obligacji Kommuninvest zostaty wykorzystane na
udzielanie pozyczek do sfinansowania miejskich projektow inwestycyjnych,
ktore s3 zgodne z oSmioma kategoriami projektow opisanymi w Ramach Zie-
lonych Obligacji Kommuninvest.

Zielona pozyczka moze zostac¢ zatwierdzona i udzielona na sfinansowanie projek-
tow inwestycyjnych szwedzkich wtadz lokalnych promujacych przejscie do bardziej
zrownowazonego spoteczenstwa. Kwalifikujace sie kategorie projektow to m.in.:

e Energia odnawialna: wytwarzanie i dostarczanie energii odnawialnej -
takiej jak wiatr, fala, energia stoneczna, wodna, geotermalna, bioener-
gia i biogaz z odpadoéw - lub konwersji od paliw kopalnych na energie
odnawialna.

e Efektywnos¢ energetyczna: Efektywnos¢ energetyczna w systemach
energetycznych - takich jak ogrzewanie miejskie /chtodzenie, odzysk
i magazynowanie energii oraz inteligentne sieci.
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Kommuninvest

e Zielone budynki. Moga to by¢:
- Nowe budynki o zuzyciu energii co najmniej 0 25% na metr kwa-
dratowy nizsze rocznie niz wymagane przez obowiazujgce przepisy
(szwedzkie przepisy budowlane) i najlepiej minimalny certyfikat:
1) ztoty LEED, 2) BREEAM bardzo dobry, 3) Budynek ekologiczny
(Miljobyggnad srebrny), 4) Svanen, 5) Zielony budynek UE lub
6) Feby-12 (budynek minienergetyczny).
- Srodki efektywnosci energetycznej w istniejacych budynkach, a wiec
dziatania wiodace do co najmniej 25% mniejszego zuzycia energii.
- Istotna renowacja budynkéw prowadzaca do zmniejszenia zuzycia
energii na metr kwadratowy rocznie o co najmniej 35% lub zgod-
nie z obowiazujacymi przepisami dotyczacymi nowych budynkdw
(Szwedzkie przepisy budowlane - BBR 21).

W momencie pierwszej emisji Zielonych Obligacji Kommuninvest miat juz na
swoich ksiegach zgromadzone zielone pozyczki o wartosci 1,1 mld USD. Byto to
25 inwestycyjnych projektéw w 18 gminach. Przewazaty projekty OZE - 67%
i zielone budynki 27%.

Tabela: Pierwsza emisja Zielonych Obligacji Kommuninvest - podsumowanie

Emisja Kommuninvest Uwagi

Wielkos¢ USD 600 min Zaméwienia siegaty 900 min USD;
Dalsze emisje byty zarowno

w USD, jaki SEK

Data emisji 22.03.2016 Inne emisje miaty
podobne zapadalnosci
/apadalnos¢ 23.04.2019
Branza samorzad
Typy inwestycji finansowanych 0ZE, zielone budynki, transport Szczegbtowe wymagania
publiczny, gospodarka odpadami, dotyczace typow projektow
efektywnos¢ energetyczna, opisane s3 w Ramach

zarzadzanie woda, adaptacja do
zmian Klimatu
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Przyktady emisji Zielonych Obligaciii

Druga Opinia Zewngtrzna Cicero
Organizator emisji BofA Merill Lynch, CA (1B i SEB Nastepne emisje
mialy organizatoréw,
gtéwnie szwedzkich
Rating Aaa Moody’s, AAA S&P
Inwestorzy USA 30%; kraje nordyckie 26%; Nastepne emisje w SEK byly
pozostate kraje Europy 13%; bliski obejmowane w znacznie
wsch6d i Afryka 24%, Azja 7% wiekszym stopniu
przez szwedzkich inwestorow
Banki centralne i oficjalne
instytucje 37%;
zarzadzajacy aktywami 29%,
banki 19%,
fundusze emerytalne
i ubezpieczeniowe 12%,
inni 3%
Ffekt (02 0ZE: 375 1ys.,
(wg typow projektow) Zielone budynki 2 tys. t,
Efektywnos¢
energetyczna 21,5 ys. 1,

Zrédto: GIZ (2018), Green Bonds — Ecosystem, Issuance Process and Case Studies.

SKANSKA

Skanska
Green Bond
Framework

AAAAAAAAA
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6. Skanska AB - lider zrownowazonego
rozwoju w budownictwie

Skanska to jedna z gtéwnych na Swiecie grup
dewelopersko-budowlanych, skoncentrowana
na wybranych rynkach macierzystych w kra-
jach skandynawskich (gtownie w Szwecji i Nor-
wegii), innych krajach europejskich (m.in. w Pol-
sce) i Ameryce Potnocnej (gtéwnie w Stanach
Zjednoczonych). W 2017 r. Grupa zatrudniata
40 760 pracownikow. Skanska byta pierwsza
firma w branzy, ktora wdrozyta standardy SO

14000 na catym Swiecie, a wszystkie jej jednost-



Skanska AB

ki biznesowe otrzymaty certyfikat ISO 14001 0d 2000 r. Financial Times okreslit
w 2014 1. Skanska jako ,najbardziej ekologicznego wykonawce na swiecie"®.

Program zrownowazonego rozwoju Skanska obejmuje pie¢ gtéwnych obsza-
row: bezpieczenstwo, etyke, ekologie, inwestycje spoteczne oraz réznorodnosc
i integracje. W 2017 r. Skanska zatwierdzita nowa zielona strategie. Ta strategia
koncentruje sie na ekologii, niskoemisyjnych lub zeroemisyjnych rozwiazaniach,
ktére wspieraja ambicje redukgji emisji dwutlenku wegla wielu klientéw i spo-
teczenstwa. Akcje Skanska AB s3 notowane na NASDAQ Stockholm. Na koniec
pierwszego kwartatu 2018 r. zadtuzenie gtéwne Skanska wyniosto 3,6 mld SEK,
z czego okoto 70% stanowito finansowanie zielone, w tym Zielone Obligacje.

Ramy Zielonych Obligacji Skanska

Skanska przedstawita Green Bonds Framework Skanska w kwietniu 2018 r.6”.Ci-
cero®® wydato pozytywna opinie Ramom, przyznajac im ocene ,Medium Green”,
ktora oznacza, ze finansowane projekty i rozwigzania stanowia pozadane kroki
w kierunku dtugoterminowej wizji, np. zeroemisyjnosci, ale jej nie zapewnigja.
Oczywiscie opracowane Ramy uwzgledniaty Zasady Zielonych Obligacji ICMA.
SEB byt doradca Skanska przy opracowaniu Green Bond Framework Skanska.

Emisja

Obligacje wyemitowane pod koniec maja 2018 1. zostaty podzielone na dwie
rowne transze po 500 min SEK kazda z okresem zapadalnosci odpowiednio
2,5 i 5 lat. Emisja Zielonych Obligacji z maja 2018 1. byta kolejna taka emisja
Skanska, po naszej pierwszej emisji w kwietniu 2014 r. Transakcja wzbudzita
duze zainteresowanie inwestoréw, przyciagajac oferty na ponad 3 mld SEK.
Inwestorami w Zielone Obligacje byli: Alfred Berg Kapitalférvaltning, Carnegie
Fonder, Kammarkollegiet, Nordea Investment Management, Storebrand/SPP
Asset Management, Swedbank Robur i Ohman fonder. Obligacje sa notowane
na rynku obligagji zrownowazonych Nasdaq.

66 Andy Sharman, How Skanska aims to become the world’s greenest construction company,
Financial Times, 23 marca 2014.

67 Skanska, Green Bond Framework, kwiecier 2018.

68 Cicero, 'Second Opinion’on Skanska’s Green Bond Framework, marzec 2018.

111



Przyktady emisji Zielonych Obligacjii

Selekcja projektow

Projekty kwalifikujace sie oznaczaja wybrana pule projektéw finansowanych
w catosci lub w czesci, ktére promuja przejscie na niskoemisyjny i odporny na
zmiane klimatu wzrost zgodnie z Ramami Skanska. Kwalifikujace sie projekty
maja na celu fagodzenie zmian klimatu i obejmuja zréwnowazone budownic-
two, ktore spetnia nastepujace kryteria:

e (Certyfikowane nieruchomosci komercyjne i/lub nieruchomosci komer-
cyjne w budowie musza posiada¢ certyfikat, zgodnie z
- LEED (minimalny certyfikat ,ztoty”) lub
- BREEAM International (minimalny certyfikat ,bardzo dobry”),
DGNB (minimalny certyfikat ,ztoty”), Dania
e Nieruchomosci mieszkalne w budowie musza posiadac certyfikaty
zgodne z
- Nordic Label (Svanen)
- DGNB (minimalny certyfikat ,ztoty”), Dania

Poczatkowo obligacje miaty sfinansowac cztery projekty komercyjne, z ktorych
kazdy miat uzyska¢ najwyzszy poziom - Platinum - miedzynarodowego zielo-
nego certyfikatu LEED (Leadership in Energy & Environmental Design). Zgodnie
z raportem rocznym z 2019 ., trzy komercyjne projekty byty finansowane ze
srodkow z emisji Zielonych Obligagji. Miaty one certyfikat Platinum lub Gold wg
LEED. Byty to: 2+U, Seattle, USA; Epic, Malmoe, Szwecja; oraz Centrum Potudnie 2,
Warszawa, Polska.

Proces wyboru projektow i rola Komitetu ds. Zielonych Obligacji
Skanska Financial Services wybiera kwalifikujace sie projekty wraz z odpowied-
nimi deweloperami. Portfel kwalifikujacych sie projektow jest przegladany i aktu-

alizowany co pot roku lub w razie potrzeby, gdy emitowana jest nowa obligaja.

Komitet skfadajacy sie z przedstawicieli kierownictwa Grupy Skanska, Skanska
AB Dziat Green & Community Investment, jednostek deweloperskich i Skanska

69 Skanska, Annual and Sustanability Report 2019, str. 11.
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Skanska AB

Financial Services co pot roku lub w razie potrzeby zmiany w portfelu projek-
tow przeglada wybrane kwalifikujace sie projekty, aby zapewni¢, ze wybrane
projekty spetniaja kryteria kwalifikowalnosci na podstawie Ram. Jesli projekty
s3 zgodne, Komitet ds. Zielonych Obligadji, ktéremu przewodniczy SVP Skanska
AB Green & Community Investment, wyda zgode na wpisanie ich na liste pro-
jektéw finansowanych ze $rodkow z Zielonych Obligacji.

Zgodnie z Ramami Skanska zaangazuje niezaleznego weryfikatora do oceny
wyboru zakwalifikowanych aktywéw pod katem ich zgodnosci z Ramami Zie-
lonych Obligacji Skanska.

Raportowanie wptywu

Skanska bedzie corocznie raportowac o oddziatywaniu swoich aktywow na
srodowisko. Raportowanie wptywu zostanie przeanalizowane i zatwierdzone
przez Komitet Zielonych Obligacji.

Ten raportowany wptyw jest wptywem szacunkowym w zwigzku z tym, ze
Skanska jest deweloperem i w momencie zbycia projektu nie ma mozliwosci
sledzenia rzeczywistych efektow. Wedfug Ram szacunki zostang przeprowa-
dzone zgodnie z prawem i wedtug wiarygodnych standardow i proceséw.

Tabela:
Emisja Zielonych Obligacji korporacyjnych Skanska 2018

Emisja Skanska AB Uwagi
Wielkos¢ Tmid SEK
Data emisji Maj 2018 . Pierwsza emisja

Zielonych Obligadji Skanska
odbyta sie w kwietniu 2014r.

Tenory 25151t Zapadalnosci po 500 min SEK
dla kazdej transzy

Branza Budownictwo
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Przyktady emisji Zielonych Obligacjii

Typy inwestycji (i) Certyfikowane Szczegtowe wymagania
finansowanych nieruchomosc komercyjne dotyczace typow projektow
|ub refinansowanych i/lub nieruchomosci opisane s3 w Ramach
komercyjne w budowie
(ii) Certyfikowane
nieruchomosci mieszkalne
w budowie
Druga Opinia Zewngrzna (icero
Organizator emisji Svenska Handelsbanken
i Swedbank
Rating Nie posiada ratingu

Irédto: https://group.skanska.com/investors/

7. Polskie Zielone Obligacje skarbowe

Polska (a dokfadniej - Skarb Panstwa) byta pierwszym na swiecie emitentem
Zielonych Obligacji skarbowych i zainaugurowata powstanie preznie rozwi-
jajaceqo sie rynku dla tego typu ,zielonych” instrumentéw. Pierwsza emisja
polskich Zielonych Obligacji skarbowych zostata przeprowadzona 20 grudnia
2016 1. i do tej pory doszto tacznie do czterech emisji.

Pierwsza emisja zakonczyta sie bardzo duzym sukcesem i z uwagi na znaczace za-
interesowanie inwestorow (ponaddwukrotnie przekraczajace warto$¢ emisji) osta-
tecznie doszto do podwyzszenia facznej wartosci wyemitowanych obligacji z 500
min euro do 750 min euro. Okres zapadalnosci wynidst 5 lat przy rocznym kuponie
0,5% i rentownosci 0,634%. Portfolio inwestoréw byto bardzo zréznicowane zarow-
no pod katem geograficznym, jak i instytucjonalnym, przy czym najwiecej inwesto-
row pochodzito z obszaru Niemiec i Austrii. Zielone Obligacje sa notowane na giet-
dzie papieréw wartosciowych w Luksemburgu na specjalnej platformie Luxembourg
Green Exchange”®.

70 http://pubdocs.worldbank.org/en/893761541540770521/BS-5-R-
Zima-Sovereign-Green-Bonds-in-Poland.pdf
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Polskie Zielone Obligacje skarbowe

Kolejne emisje Zielonych Obligacji skarbowych (jedna emisja w lutym 2018 1. i dwie
w lutym 2019 r.) charakteryzowaty sie dtuzszym okresem zapadalnosci wyno-
szacym od 8 do 30 lat i co do zasady wyzsza wartoscia poszczegdlnych emisji
(maksymalnie do 1,5 mld euro).

Srodki z emisji Zielonych Obligacji skarbowych zostaty wykorzystane na
projekty zwigzane ze zréwnowazonym rolnictwem, niskoemisyjnym trans-
portem czy odnawialnymi zrédtami energii. Przeznaczeniem $rodkow po-
zyskanych z emisji byto réwniez sfinansowanie realizacji kluczowych celéw
srodowiskowych opisanych m.in. w ,Krajowym Planie Dziatania w zakresie
energii ze Zzrédet odnawialnych” czy w ,Krajowym Programie Zwiekszania
Lesistosci”. Metoda wydatkowania srodkéw byta spéjna z rolg Skarbu Pan-
stwa w stymulowaniu rozwoju rynku zielonego finansowania i polegata
przede wszystkim na udzielaniu finansowania posredniego lub wsparciu
w formie dotacji, a nie bezposrednim finansowaniu projektow srodowisko-
wych.

Przed pierwsza emisja Skarb Panstwa przedstawit stosowne Green Bond Fra-
mework zgodne z ICMA Green Bond Principles wydanymi w czerwcu 2016 T.
Dokument ten okreslat odpowiednio zasady wykorzystania srodkéw, proces
oceny i selekgji projektow, sposob zarzadzania srodkami (ze wskazaniem, ze
$rodki z emisji maja by¢ gromadzone na specjalnie wyodrebnionym rachunku)
i metody raportowania.

Polski Green Bond Framework zostat 5 grudnia 2016 1. pozytywnie zaopiniowa-
ny w ramach tzw. second-party opinion czyli Drugiej opinii zewnetrznej przez
Sustainalytics”! jako ,przyczyniajacy sie do osiagniecia polskich i europejskich
celéw w zakresie ograniczenia emisji gazow cieplarnianych”. Ponadto w czerw-
cu 2018 1. Agencja ratingowa Moody's Investors Service przyznata polskim Zie-
lonym Obligacjom (tj. emisji z 2016 . 12018 1) druga najwyzsza mozliwa ocene
na poziomie GB2 (very good)”?.

71 Sustainalytics, Second-party opinion on State Treasury of the Republic of Poland
represented by the Minister of Development and Finance Green Bond Framework,
5 grudnia 2016 1., Zrédto:
https://www.sustainalytics.com/sites/default/files/green_bond_opinion_poland.pdf
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Przyktady emisji Zielonych Obligaciii

Pierwsza Druga Trzecia Czwarta
emisja (2016 r.) | emisja(2018r.) | emisja(2019r.) | emisja(2019r.)
Emitent Skarb Panstwa
Branza Sektor rzagdowy
Wielkos¢ 750 min euro 1 mld euro 1.5 mld euro 500 min euro
Data emisji 20 grudnia 2016 .| 7 lutego 2018 . 28 lutego 2019 r.
Zapadalnosc¢ (tenor) 5lat 8lat 10 lat 30 lat
Typy inwestycji Projekty zwigzane ze zréwnowazonym rolnictwem,
(re)finansowanych niskoemisyjnym transportem czy odnawialnymi zrédtami energii

Second-party

Sustainalytics

opinion
Rating Moody's Investors Service brak
8. Zielone listy zastawne - PKO BH
. PKO Bank Hipoteczny S.A. (,PKO BH")
[P Eork Hipotecmy specjalizuje sie w emisji listow za-

PKO Bank Hipoteczny SA

Green Covered Bond
Framework

June 2019

stawnych, ktére maja stanowic¢ gtow-
ne zrédto srodkéw pozwalajacych na
oferowanie produktow kredytowych w
zakresie finansowania nieruchomosci.
Listy zastawne s3 rodzajem obligagji
zabezpieczonych wierzytelnosciami z
kredytéw hipotecznych, co sprawia, ze
s3 instrumentem wiazacym sie z ni-
skim ryzykiem dla inwestorow. Biorac
pod uwage sume aktywéw (27,3 mld
PLN) oraz wielkos¢ portfela kredytow
hipotecznych (25,8 mld PLN) PKO BH
byt w 2019 1. najwiekszym sposréd ist-

72 https://www.moodys.com/research/Moodys-Investors-Service-Assigns-
GB2-Very-Good-Green-Bond-Assessments--PR_383587
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Lielone listy zastawne — PKO BH

niejacych w Polsce bankéw hipotecznych.

Pierwsza w Polsce emisja zielonych listdw zastawnych zostata sfinalizowa-
na przez PKO BH 10 czerwca 2019 1., 3 2 grudnia 2019 r. doszto do kolejnej
emisji. Kazdorazowo taczna wartos¢ obligacji wyniosta 250 min PLN przy
piecioletniej zapadalnosci instrumentu. Listy zastawne s3 notowanie na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na rynku regulowa-
nym BondSpot.

W czerwcu 2019 r. opublikowany zostat Green Covered Bond Framework’3,
ktory przygotowano na podstawie o ICMA Green Bond Principles w wydaniu
Z 2018 1. 4 czerwca 2019 r. pozytywna Druga opinie zewnetrzna (tzw. secon-
d-party opinion) na temat Green Covered Bond Framework wydat niezalezny
doradca Sustainalytics*. W celu opracowania metodologii doboru finansowa-
nych projektéw, ktéra bytaby zgodna z opracowanymi przez Climate Bonds
Initiative wytycznymi ,Residential Property Climate Bonds - Low Carbon Buil-
dings”, PKO BH zaangazowat dodatkowo doradce Drees & Sommer. Dzieki
temu mozliwe byto otrzymanie certyfikacji Climate Bonds Initiative przyzna-
wanej obligacjom spetfniajacym najwyzsze standardy w zakresie pozytywnego
wptywu na srodowisko.

Struktura emisji zielonych listow zastawnych byta zblizona do standardowej

emisji tego typu papierdw, przy czym srodki pozyskane z emisji miaty po-
stuzy¢ na finansowanie oraz refinansowanie inwestycji w energooszczed-
ne budownictwo mieszkaniowe. Przyjeto przy tym rygorystyczne kryteria,
ktoérych spetnienie warunkuje mozliwo$¢ wykorzystania srodkéw z emisji.
Zgodnie z nimi, mozliwe jest (re)finansowanie wytacznie nowych lub ist-
niejacych inwestycji charakteryzujacych sie niskim zuzyciem energii albo

modernizacji budynkow celem zwiekszenia efektywnosci energetycznej i
obnizenia emisji.

PKO BH otrzymat nagrode Environmental Finance Bond Awards 2020 w kate-
gorii ,Green Bond of the Year 2019”".

73 https://www.pkobh.pl/media_files/990a4a78-d1b4-4c85-b02f-8c51024e1204.pdf
74 https://www.pkobh.pl/media_files/8e9ea805-381d-4af2-a8e7-41¢18758972d.pdf
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Przyktady emisji Zielonych Obligaciii

Pierwsza emisja (czerwiec 2019 r.) Druga emisja (grudziert 2019 r.)

Emitent PKO Bank Hipoteczny S.A.
Branza instytucje finansowe
Wielkos¢ 250 min euro
Data emisji 10 czerwca 2019, 2 grudnia 2019r.
Zapadalnos¢ (tenor) ok.5 lat

Typy inwestycji

energooszczedne i niskoemisyjne budownictwo mieszkaniowe

(re)finansowanych
Secon'd?party Sustainalytics Sustainalytics
opinion
Rating Moody’s Investors Service Moody’s Investors Service
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WYKAZ SKROTOW

ABS (Asset-Backed
Securities)

ACMF (ASEAN Capital
Markets Forum)

ASEAN (Association
of South-East Asian Nations)

ASEAN GBS
(ASEAN Green Bonds Standards)

CBI (Climate Bonds Initiative)
(BS (Climate Bonds Standard)
EBI (European Investment Bank)

EBRD (European Bank
of Reconstruction
and Development)

papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami

Forum Rynkéw Kapitatowych
ASEAN

Stowarzyszenie Narodéw Azji
Potudniowo-Wschodniej

ASEAN Standard
Zielonych Obligacji

Inicjatywa Obligagji Klimatycznych
Standard Obligacji Klimatycznych

Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju
(EBOR)



ESG (Environment,
Social,
Governance)

ESMA (European Securitities
and Markets Authority)

EU GBS

EZt

GBP (Green Bond Principles)
GLP (Green Loan Priniciples)

ICMA (International Capital
Market Association)

MBS (Mortgage-Backed
Securities)

MOP

OECD (Organisation for Economic
Cooperation and Development)

OTC (Over-The-Counter)
RIO

SRI (Socially Resposible
Investment)

TCS (Technical
Screening Criteria)

TEG (Technical
Expert Group
on Sustainable Finance)

UE

UNFCCC (United Nations
Framework Convention
on Climate Change)

czynniki, wymiar srodowiskowy,
spoteczny i tadu korporacyjnego
(np. w inwestowaniu)

Europejski Urzad Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych

Unijny Standard Zielonych Obligadji
Europejskim Zielonym tadzie
Zasady Zielonych Obligagji

Zasady Zielonych Pozyczek

Miedzynarodowe Stowarzyszenie
Rynku Kapitatowego

papiery wartosciowe
zabezpieczone hipoteka

Miedzynarodowa Organizacja Pracy

Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju

rynek pozagietdowy
Regionalna Izba Obrachunkowa
inwestycja

odpowiedzialna spotecznie

Techniczne Kryteria Kontroli
(Taksonomii UE)

Grupa Ekspertéw Technicznych UE
powotana w sprawie
zréwnowazonego finansowania

Unia Europejska

Ramowa Konwencja
Narodéw Zjednoczonych
w sprawie zmian klimatu
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StOWNICZEK

Zielona Obligacja - obligacja, $rodki z emisji ktorej w catosci finansuja aktywa
(finansowe lub materialne) lub projekty inwestycyjne korzystne dla srodowi-
ska i zgodne z zasadami okreslonymi przez prywatne organizacje rynku kapi-
tatowego (np. ICMA) lub organizacje ponadnarodowe (np. UE).

Emitent Zielonych Obligacji lub Emitent - podmiot, ktéry emituje Zielona Ob-
ligacje. Moze to by¢ bank komercyjny, bank rozwojowy, pafstwo, agencja rza-
dowa, miasto, region, korporadja itp.

Weryfikator - niezalezny od emitenta podmiot, ktory sprawdza, czy doku-
mentacja emitenta przygotowana przed emisja lub raporty emitenta po emis;i
spetniaja kryteria okreslone w EU GBS, GBP ICMA lub w innych zasadach emis;i
Zielonych Obligacji. Weryfikator jest wynajmowany przez emitenta. Listy we-
ryfikatorow rekomendowanych przez organizacje rynkowe s3 dostepne na ich
stronach internetowych.

Weryfikacja - proces, podczas ktérego emitent angazuje weryfikatora, aby
zapewni¢ uczestnikéw rynku, ze wypetnia standardy Zielonych Obligacji. We-
ryfikacja moze by¢ zalecana przez organizacje promujaca zasady Zielonych
Obligadji, ale réwniez moze by¢ obowiazkowa czescia zasad. Weryfikacja moze
by¢ przeprowadzana przed i po emisji. Najczesciej weryfikacja dotyczy Ram
Zielonych Obligacji oraz raportéw rocznych i koncowych dla inwestorow.

Raport roczny - raport emitenta dla inwestoréw publikowany co roku zawie-
rajacy informacje dotyczace zarzadzania srodkami i wykorzystania tych $rod-
kéww odniesieniu do opisanych proceséw w Ramach Zielonych Obligacji. Ra-
port jest publicznie dostepny dla uczestnikéw rynku.

Raport koficowy - raport emitenta dla inwestoréw publikowany po wykupie
obligacji, lub po wyczerpaniu $rodkéw z emisji uzyskanych z emisji zawierajacy
informacje dotyczace zarzadzania srodkami i wykorzystania tych srodkéw w od-
niesieniu do opisanych proceséw w Ramach Zielonych Obligacji oraz wptyw
sfinansowanych projektéw na srodowisko i/lub klimat. Raport jest publicznie
dostepny dla uczestnikdw rynku.
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Doradca - podmiot zewnetrzny, ktory wspiera emitenta w procesie emisji Zie-
lonych Obligacji.

Organizator, gwarant, agent - tradycyjne podmioty angazowane przez emi-
tenta do przeprowadzenia emisji zgodnie z wymogami prawa oraz zwyczajami
na rynku kapitatowym. Zwykle nie wypetniaja one roli Doradcy.

Ramy Zielonych Obligacji - dokument przygotowany przez emitenta lub przez
doradce na rzecz emitenta, przed emisja zawierajacy elementy majace zapew-
ni¢ uczestnikdw rynku o zgodnosci planowanej emisji z zasadami Zielonych
Obligadji.

Komitet Zielonych Obligacji - podmiot nieformalny zwykle okreslony w Ra-
mach Zielonych Obligacji sktadajacy sie albo z przedstawicieli wewnetrznych
komdrek emitenta lub ekspertéw zewnetrznych, ktéry ma kompetencje wybo-
ru i/lub zatwierdzania finansowania projektow ze srodkdw z emisji.

Druga Opinia Zewnetrzna - raport przygotowany przez weryfikatora na zle-
cenie emitenta oceniajacy zgodnos¢ Ram Zielonych Obligacji ze standardami
Zielonych Obligacji.

Trzecia Opinia Zewnetrzna - raport przygotowany przez weryfikatora na zle-
cenie emitenta oceniajacy zgodnos¢ raportu dla inwestoréw z Ramami Zielo-
nych Obligacji oraz jego spdjnos¢, rzetelnosc i kompletnosc.



Niniejsza publikacja, ,Zielone Obligacje w Polsce - przewodnik dla
emitenta” - ma na celu przyblizenie, ,odczarowanie” Zielonej Obli-
gacji. Jest ona niestusznie postrzegana jako instrument dtuzny,
ktérego emisja wiaze sie z kosztownym procesem przygotowaw-
czym i koniecznoscia skomplikowanego raportowania wykorzy-
stania przychodéw. Tymczasem dodatkowe koszty nie sa zbyt
wysokie, a co wiecej, moga sie optacac¢. Podobnie zreszta jak
wieksza przejrzystos¢, wymuszona raportami dla inwestorow.
Publikacja przedstawia caty proces emisji od etapu planowania
emisji i wyboru projektu lub projektow do sfinansowania przycho-
dami z emisji po koncowy raport dla inwestoréw z okresleniem
wptywu srodowiskowego. Pokazuje uwarunkowania prawne, regu-
lacyjne oraz ekonomiczne oraz przedstawia wady i zalety, koszty
i korzysci réznych rozwiazan przyjmowanych w procesie emisji.
Publikacja w koncu prezentuje specyficzne uwarunkowania dla
przedsiebiorcy rozwazajacego emisje zielonych obligacji oraz dla
jednostki samorzadu terytorialnego. Dodatkowo zawiera kilka
bardzo ciekawych, réznorodnych przyktadéow emisji Zielonych
Obligacji, ktére dodatkowo przybliza zaréwno cele emisyjne, jak
i pokaza, ze nawet niewielkie zielone emisje moga by¢ atrakcyjne
dla emitenta, jak i inwestora. ,Zielone Obligacje w Polsce - prze-
wodnik dla emitenta” jest pierwszym tak kompleksowym opraco-
waniem, pokazujacym jak wyemitowac Zielona Obligacje na pol-
skim rynku kapitatowym.
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