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Abstrakt: Celem rozdziatu bylo okreslenie roéznic pomigdzy obligacjami zgodnymi z Europejskim
Standardem Zielonych Obligacji a dotychczasowymi obligacjami, ktére kierowaty si¢ gltéwnie
standardami Climate Bonds Initiative oraz International Capital Markets Association. Rozdziat
analizuje zalety i wady trzech standardéw emisji zielonych obligacji oraz podejmuje probg oceny
perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji.
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Abstract: The aim of the article was to determine the differences between bonds compliant with
the European Green Bond Standard and existing bonds, which were mainly guided by the standards
of the Climate Bonds Initiative and the International Capital Markets Association. The article
analyzes the advantages and disadvantages of both solutions and attempts to assess the prospects
for the development of the green bond market.
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Wprowadzenie

Historia zielonych obligacji rozpoczgta si¢ w 2007 r., kiedy to Europejski Bank
Inwestycyjny ogtlosil emisj¢ nowego instrumentu, stanowigcego odpowiedz na
wymagania Planu dziatania na rzecz efektywnosci energetycznej, dokumentu op-
racowanego przez Komisje¢ Europejska (Pawlowski, 2017, s. 219). Dokument ten
zaktadal, ze Unia Europejska marnuje co najmniej 20% energii z powodu jej
nieefektywnego wykorzystania. W konsekwencji zostato podjgte zobowigzanie
ograniczenia zuzycia energii o ustalone 20%, co miato zosta¢ zrealizowane po-
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przez przeprowadzenie inwestycji poprawiajacych efektywnos¢ energetyczna.
Oszacowano, ze koszt przeprowadzenia takich inwestycji do roku 2020 bedzie
wynosit 100 miliardow euro (Communication from the Commission..., 2006).
W efekcie tych zatozen inwestycyjnych Europejski Bank Inwestycyjny podjat
prébe emisji nowego zrodia finansowania — zielonych obligacji. Od tego momentu
zielone obligacje zostaly wyemitowane nie tylko przez instytucje migdzynarodo-
we, ale takze przez poszczegolne panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego
czy przedsiebiorstwa (The Green Bond Market in Europe 2018, 2018), stajac si¢
uznanym zrodtem finansowania inwestycji. Rozwdj rynku zielonych obligacji
postepuje takze wraz z rozwojem ich regulacji. Poczatkowo byt to instrument
nieuregulowany prawnie, nastgpnie zostaly opracowane pierwsze migdzynarodowe
standardy przez instytucje International Capital Market Association (ICMA) oraz
Climate Bonds Initiative (CBI), az wreszcie w ramach Unii Europejskiej zostaty
podjete proby wypracowania europejskiego standardu zielonych obligacji. Celem
tego opracowania jest porownanie wypracowanych za ten czas standardéw zielo-
nych obligacji wraz z okre$leniem ich podobienstw i réznic.

Zasady emisji zielonych obligacji wedlug ICMA

Pierwszym standardem zielonych obligacji jaki powstat, byty wytyczne Green
Bonds Principles (w skrocie GBP), ktore zostaly opracowane przez International
Capital Market Association. Poczatkowo standard ten bazowal na najlepszych
praktykach ustanowionych w 2014 r. przez banki inwestycyjne. Nastepnie zostat
przeksztatlcony w niezalezny standard przygotowany przez ICMA (European
Parliament, 2022). GBP sg wytycznymi dobrowolnymi, rozpoznawanymi na are-
nie miedzynarodowej. Celem opracowania GBP bylo wsparcie rozwoju rynku
zielonych obligacji poprzez zalecenie przejrzystosci procesu ich emisji. Zgodnie
z wytycznymi ICMA, emitent powinien zwréci¢ szczegdlng uwage na (ICMA,
2021):

1) wykorzystanie wptywow z emisji zielonych obligacji;

2) proces oceny i selekcji projektow, ktore beda finansowane z pozyskanych
srodkow;

3) =zarzadzanie pozyskanymi wptywami;

4) raportowanie z wykorzystania srodkoéw z emisji.

Szczegdlowy opis zasad zwigzanych z poszczegdlnymi obszarami uwagi emi-
tenta zielonych obligacji zostat przedstawiony w tabeli 4.1.

Ponadto ICMA sugeruje, aby kazdy emitent przygotowat specjalne Green
Bond Framework, czyli dokument, w ktérym przedstawi, w jaki sposob konkretna
emisja zielonych obligacji spetnia zasady stawiane przez ICMA. Dokumentacja
taka powinna by¢ tatwo dostgpna dla nabywcoéw instrumentu. Dodatkowo orga-
nizacja zaleca' aby emitenci zlecili podmiotowi zewn¢trznemu przeprowadzenie
specjalnego audytu zgodnos$ci emisji zielonych obligacji z zasadami ich emisji
wedtug ICMA.
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Tabela 4.1 Charakterystyka standardu emisji zielonych obligacji wedtug ICMA

Obszar szczegodlnej
uwagi emitenta

Charakterystyka

wykorzystanie wply-
wow z emisji zielo-
nych obligacji

Podstawowa zasada wytycznych GBP jest wykorzystanie pozyskanych
srodkow na kwalifikujace si¢ zielone projekty, ktore powinny by¢ opisane
w dokumentacji zabezpieczajacej emisji. Projekty te powinny przynosi¢

wyrazne korzysci srodowiskowe, ktore — jezeli to mozliwe — sg okreslone
ilosciowo. Do kwalifikujacych si¢ do finansowania ze $rodkdéw z emisji
zielonych obligacji ICMA zalicza si¢ projekty zwigzane z: energia
odnawialna, efektywnoscia energetyczng zapobieganiem i kontrolg za-
nieczyszczen, zrownowazonym gospodarowaniem zasobami naturalnymi,
ochrong bioréznorodnosci, czystym transportem, zréwnowazona gospo-
darka wodno-$ciekowa, adaptacja do zmian klimatu, gospodarka o obiegu
zamkni¢tym, zielonym budownictwem.

Emitent powinien poinformowaé nabywcoéw o celach poszczegolnych
projektéw oraz procesie okreslenia ich kwalifikacji.

proces oceny i selekcji
projektow, ktore beda
finansowane z pozys-
kanych srodkow

Srodki z emisji powinny by¢ zapisane na osobnym koncie lub w inny
formalny sposob powinien by¢ §ledzony proces ich wykorzystania.
Emitent powinien informowa¢ nabywcoéw o planowanym rodzaju
lokowania $rodkow.

zarzadzenie pozyska-
nymi wpltywami

Emitent powinien udostgpnia¢ biezace informacje na temat wykorzys-
tania pozyskanych srodkéw. Informacje powinny by¢ udostepniane co
najmniej raz na rok. W raporcie rocznym powinien znalez¢ si¢ spis
projektow finansowanych przy wykorzystaniu srodkoéw z emisji zielo-
nych obligacji. Z uwagi na poufnos¢ danych, dopuszcza si¢ prezento-
wanie informacji nt. w postaci zagregowanego portfela.

raportowanie z wyko-
rzystania srodkow
Z emisji

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie (ICMA, 2021).

Nalezy zaznaczy¢, ze wytyczne ICMA sa wytycznymi dobrowolnymi, a zgod-
nie z nim, glownym sposobem sprawdzenia ich wypelnienia jest audyt podmiotu
zewnetrznego, ktory jednak nie jest wymagany przez ten standard. Za drugg formeg
potwierdzenia rzetelnosci emisji zielonych obligacji mozna takze uznaé certyfika-
cj¢ emisji. Certyfikacja emisji zielonych obligacji odbywa si¢ przy wykorzystaniu
standardu organizacji Climate Bonds Initiative (CBI). Standard ten zostanie omo-
wiony w nastepnej czgsci tego rozdziatu.

Standardy emisji zielonych obligacji wedlug CBI

Climate Bonds Initiative publikuje standardy, po ktérych spetlnieniu mozna
ubiegac si¢ o certyfikowanie emisji zielonych obligacji, co przektada si¢ na zwigk-
szong wiarygodnosc¢ rzetelnosci emisji. W 2022 r. roku aby ubiegac si¢ o t¢ certy-
fikacje przez CBI nalezy spelni¢ wymagania postawione w dokumencie Climate
Bond Standard Version 3.0. Nalezy jednak podkresli¢, ze CBI pracuje nad aktu-
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alizacja tego standardu (wersja 4.0), co do ktorej konsultacje spoteczne przepro-
wadzane sa od wrze$nia do listopada 2022 r. Wymagania dotychczas obowigzu-
jacego standardu 3.0 zostaty przedstawione w tabeli 4.2.

Tabela 4.2 Charakterystyka standardow emisji zielonych obligacji CBI (wersja 3.0)

Rodzaj . ,
wymagath Wybrane wazniejsze aspekty wymagan
Czesé A: 1. Wymagania wzgledem wykorzystania srodkéw. Emitent powinien udoku-
przed emisja | mentowaé wybrane projekty i aktywa do finansowania przy uzyciu wpltywow
z emisji. Nie wolno wybranych projektow i aktywow certyfikowaé innymi
obligacjami klimatycznymi.
2. Emitent powinien udokumentowaé proces decyzyjny kwalifikowalnosci
wybranych projektow i aktywow.
3. Wplywy netto z obligacji powinny by¢ zaksiggowane na subkoncie,
przeniesione do subportfela badZz udokumentowane w inny sposob.
4. Jeszcze przed wydaniem $rodkéw emitent powinien ujawni¢ w dokumentacji
emisji nastgpujace kwestie: tereny inwestycyjne, weryfikatora/audytora, plano-
wane podej$cie do raportowania etc.
Czes¢ B: 1. Wybrane projekty i aktywa musza spetnia¢ wymogi kwalifikowalno$ci
po emisji projektow i aktywow (czgs$¢ C). Emitent przekaze pozyskane $rodki na wybrane
projekty i aktywa w trakcie 24 miesigcy od emisji obligacji lub wskaze
w dokumentacji szacowany termin alokacji. Nominowane projekty i aktywa nie
moga ubiegac si¢ o inng certyfikacje.
2. Emitent ma obowiazek ujawnienia o§wiadczenia w sprawie klimatycznego celu
obligacji oraz ustala¢ czy wybrane projekty i aktywa spelniaja wymogi
kwalifikacyjne.
3. Wplywy netto z obligacji powinny by¢ zaksiggowane na subkoncie,
przeniesione do subportfela badZz udokumentowane w inny sposob. Dopoki
obligacja nie zostanie sptacona, saldo wptywoéw powinno by¢ zmniejszane
o kwoty odpowiadajace inwestycjom lub wplatom pozyczki.
Czes¢ C: 1. Informacje¢ o wybranych projektach i aktywach nalezy przekaza¢ audytorowi
wymagania | w celu okre$lenia ich zgodnosci ze standardem.
wzglf;dem 2. Co najmniej raz do roku emitent powinien opublikowa¢ raport aktualizujacy.
kwalifikowal- — - - -
nosci 3. Raport powinien zawiera¢ wykaz wybranych projektow i aktywow oraz kwoty
projektow przeznaczone na nie.
i aktywow 4. Raport moze zawiera¢ takze oczekiwane rezultaty wybranych projektow
i aktywoéw. W przypadku prezentowania rezultatow, emitent powinien stosowac
jakosciowe wskazniki wydajnosci oraz publikowa¢ informacje nt. metod
i zatozen wzgledem tych wskaznikow.
Czes¢ D: 1. Certyfikacja przed emisja: emitent powinien przygotowac¢ Green Bond
Wymagania | Framework, nastgpnie skorzysta¢ z ustug niezaleznego audytora, po czym ztozy¢
wzgledem whniosek o certyfikacje.
Ce?yﬁkfclj(ll, 2. Certyfikacja po emisji: emitent powinien zleci¢ niezalezng kontrole przez
obligacji kli- audytora, po czym zlozy¢ wniosek o certyfikacj¢. Aby utrzymac certyfikacje,
matyeznych | o ient powinien publikowaé corocznie raporty i wywigzywac si¢ ze zobowigzan.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie (Climate Bonds Initiative, 2021).
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Aby okresli¢, ktore przedsigwziecia zastuguja na certyfikowanie, CBI nie tylko
opracowato swoj standard emisji, ale takze wypracowato swoja taksonomie. Tak-
sonomia ta ma za zadanie wskazywacé ktore aktywa i projekty sa potrzebne do
przejscia na niskoemisyjna gospodarke. Taksonomia ta opisuje przedsigwzigcia
z zakresu: energetyki, transportu, gospodarki wodnej, budownictwa, uzycia ladu
i morza, przemyshu, gospodarki odpadami, ograniczania zanieczyszczen, techno-
logii informacyjno-komunikacyjnej (Cllimate Bonds Initiative, 2021).

Standardy zielonych obligacji wedlug CBI ocenia si¢ jako surowsze i trudniej-
sze do zrealizowania przez emitenta. Jako gtdéwng réznice wskazuje si¢ podejscie
do projektéow kwalifikowalnych do finansowania z emisji zielonych obligacji.
Standard wedhug ICMA okre$la proces wyboru projektu i alokacji funduszy, ale
nie definiuje ekologicznej dziatalnosci gospodarczej, a jedynie zaleca audyt zew-
netrzny. Z kolei standard zielonych obligacji wedlug CBI zaklada obowiazkowy
audyt zewnetrzny, a takze — w ramach wypracowanej przez siebie taksonomii —
okreséla ekologiczne dziatania gospodarcze. Réznice te, wyraznie wskazujgce na
bardziej rygorystyczne wymagania wzglgdem emisji zielonych obligacji zgodnie
ze standardem CBI, sprawiaja, ze zdecydowanie mniej zielonych obligacji zostato
wyemitowanych w tym standardzie. Standard ICMA jest standardem dominujacym
na rynku zielonych obligacji (European Parliament, 2022).

Regulacje zielonych obligacji w Europie

Rynek zielonych obligacji w Europie jest najwigkszy na Swiecie. Dane wska-
zuja, ze w 2020 r. az 60% wszystkich uprzywilejowanych i niezabezpieczonych
zielonych obligacji na §wiecie pochodzito wiasnie z UE (Opinia Europejskiego
Banku Centralnego..., 2021). Z pewnos$cig mozna uznac, ze wptyw na t¢ wlasnosc¢
ma uprzywilejowanie rozwoju zréwnowazonego w Europie. Szacuje si¢, ze aby
osiaggnag¢ zamierzenia Europejskiego Zielonego Ladu nalezy rokrocznie przezna-
cza¢ 260 miliardow euro na dodatkowe inwestycje. Do zrddet finansowania tychze
inwestycji zaliczono m.in. zielone obligacje (Communication from the Commis-
sion..., 2019). W celu zmniejszenia ryzyka pseudoekologicznego marketingu oraz
ograniczenia zaktocen dla dotychczasowych rynkéw zielonych obligacji zostata
podjeta proba okreslenia europejskiego standardu zielonych obligacji. Celem
okreslenia tego standardu jest wzmocnienie procesu tworzenia unii rynkow kapi-
talowych w UE oraz ogo6lny rozwdj rynku tego instrumentu (Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego..., 2019).

Glownym wymogiem wzglgdem emitowanych zielonych obligacji ma by¢
dopasowanie projektow do taksonomii UE, tak aby 100% $rodkéw z emisji zielo-
nych obligacji bylo przeznaczonych na projekty zgodne z ta taksonomia (European
Parliament, 2022, s. 5). Do gltéwnych celow taksonomii UE nalezy zaliczy¢ (Roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego..., 2020):

1) tagodzenie zmian klimatycznych;
2) adaptacje do zmian klimatycznych;
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3) zrownowazone uzytkowanie oraz ochrone zasobow wodnych i morskich;

4) zmiang na gospodarke o obiegu zamknigtym;

5) zapobieganie i kontrole zanieczyszczen;

6) ochrong i przywracanie bior6znorodnosci.

Wzgledem dostosowania emisji zielonych obligacji do taksonomii UE wystg-
puje ulga przewidziana dla panstwowych emitentdéw — nie musieliby oni dostoso-
wywaé do taksonomii poszczegdlnych projektow w ramach programéw dotacji
publicznych i ulg podatkowych, a jedynie oceni¢ zgodnos$¢ takiego programu
z taksonomig UE. Poza dostosowaniem aktywow i projektow do taksonomii UE
wszyscy emitenci przestrzegajacy europejskiego standardu zielonych obligacji po-
winni (European Parliament, 2022, s. 5):

* przedstawi¢ zobowiazanie do przestrzegania standardu;

* publikowaé rokrocznie raport z wykorzystania wptywéw o zagregowanym
wplywie na $rodowisko;

» poddawa¢ dokumenty audytowi zewngetrznemu, przeprowadzonemu przez au-
dytorow dopuszczonych do kontroli przez ESMA (European Securities and
Markets Authority) — w stosunku do emitentéw panstwowych wystepuje ulga
w postaci mozliwosci skorzystania z audytoréw panstwowych, ktorzy byliby
zwolnieni z systemu rejestracji przez ESMA.

Wzgledem wypracowanego europejskiego standardu zielonych obligacji
opracowano zestawienie potencjalnych zalet i wad, co zostalo przedstawione w ta-
beli 4.3.

Tabela 4.3. Zalety i wady utworzenia europejskiego standardu zielonych obligacji wg
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Zalety Wady

+ Stworzenie powszechnego i wiarygodnego * Ryzyko wyzszych kosztéw kontroli
mechanizmu emitowania zielonych obligacji. | zewngtrznej wzgledem innych certyfikacji.

* Znaczne ograniczenie asymetrii informacji. |* Ryzyko mniejszej grupy nabywcow.

* Potencjalne korzysci reputacyjne dla emiten- | * Ryzyko zbyt ucigzliwych wymagan dla

tow. emitentow.

* Mozliwos¢ finansowania transferu dziatal- * Ryzyko ograniczonej mozliwosci ujednolice-
nosci gospodarczej na bardziej zrownowazona. | nia jurysdykcji wzgledem zielonych obligacji
* Ograniczenie niepewnosci co do klasyfikacji |na §wiecie.

aktywow i1 wydatkoéw jako zielone.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: (Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego, 2021).

Za glowne zalety wypracowania standardu zielonych obligacji nalezy uznac
zwigkszenie wiarygodnosci ich emisji. Jego glownym celem jest ograniczenie
asymetrii informacji pomigdzy emitentem a nabywca instrumentu, zwigkszenie
przejrzysto$ci wykorzystania srodkéw z emisji. Glowna obawg za$ jest ryzyko
zbyt duzych restrykcji wzgledem emisji zielonych obligacji zgodnie ze standardem
europejskim. Restrykcje te mogag skutkowac takze wyzszym kosztem zlecenia
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audytu przez jednostke zatwierdzong przez ESMA. W efekcie europejski standard
zielonych obligacji nie cieszylyby si¢ zainteresowaniem ze strony emitentow,
ktorzy preferowaliby dotychczasowe standardy. Tym samym — europejski standard
zielonych obligacji nie statby si¢ $wiatowym ztotym standardem i nie skutkowalby
wprowadzeniem na §wiecie bardziej proekologicznych rozwigzan.

Podsumowanie

Zielone obligacje sa instrumentem stosunkowo nowym, powstalym zaledwie
15 lat temu, w 2007 r. Z uwagi na swoj nowy charakter regulacje dotyczace
przebiegu emisji zielonych obligacji wciaz powstaja. Dwoma dotychczas dominu-
jacymi standardami emisji zielonych obligacji byty standardy International Capital
Markets Association oraz Climate Bonds Initiative. Po raz pierwszy w historii
rynku zielonych obligacji podejmowane sa proby faktycznych regulacji prawnych
tego rynku. Z inicjatywg wyszta Unia Europejska, proponujac europejski standard
zielonych obligacji. Zalozeniem UE jest wypracowanie zlotego standardu dla zie-
lonych obligacji, ktéry bedzie dobrowolny dla emitentow nie tylko z obszaru UE.
Standard ten bazuje na dotychczasowych opracowaniach ICMA oraz CBI, wpro-
wadzajac jednak pewne zmiany, majac na celu dodatkowe zwickszenie przej-
rzysto$ci emisji tego instrumentu. Porownanie wszystkich trzech standardéw
przedstawia tabela 4.4.

Tabela 4.4. Poréwnanie standardow emisji zielonych obligacji — ICMA, CBI oraz UE
Standard wediug

terium
Kry ICMA CBI UE
Dobrowolno$¢ tak tak Tak
Zasieg miedzynarodowy | migdzynarodowy mi¢dzynarodowy
Zgodnos¢ projektow z taksonomia nie tak, ta(k;;)lnomla tak, taksonomia UE
Obowiazkowe raportowanie tak tak Tak

obowiazkowy przez
Audyt zewngtrzny emisji dobrowolny obowigzkowy | audytora zatwierdzo-
nego przez EMSA

tak, dla emitentow

Wystepowanie ulg nie nie panstwowych

Wiarygodnos¢ najmniejsza $rednia najwigksza

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podsumowujac najwazniejsze podobienstwa wszystkich trzech standardéw
nalezy zaznaczyé, ze wszystkie sg standardami dobrowolnymi, o zasiggu mig-
dzynarodowym, gdzie kazdy standard zobowigzuje emitenta do rokrocznego ra-
portowania wydatkowanych srodkow. Wszystkie trzy standardy zakladajg takze
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wykorzystanie srodkéw na projekty proekologiczne. Ich gtéwna rdéznica jest jed-
nak zdefiniowanie tych projektow. O ile ICMA zostawia najwigksza swobode
emitentom w wyborze projektu, o tyle CBI wprowadza juz szczegoétowa taksono-
mig, ktore projekty kwalifikuja si¢ do finansowania. Taksonomig¢ taka wprowadza
takze UE. Do roznic pomig¢dzy standardami nalezy takze podejscie wzgledem
audytu zewnetrznego poszczegolnych emisji. Zgodnie ze standardem ICMA, audyt
jest opcja dobrowolng emitenta. Zgodnie ze standardem CBI jest to juz wymog
niezbedny do certyfikowania obligacji. Unia Europejska wprowadza z kolei je-
szcze wigksze wymagania wzgledem audytu — jest on obowigzkowy oraz moze by¢
przeprowadzony tylko przez podmioty zaakceptowane przez EMSA. Nieliczne
poluzowania tej zasady sa wprowadzone jedynie dla emitentéw skarbowych. Z tego
wzgledu zaklada si¢, ze europejski standard zielonych obligacji bedzie tym naj-
bardziej wymagajacym dla emitenta, ale tym samym najbardziej zwigkszajacym
wiarygodnos$¢ emisji.

Pytaniem jest, czy europejski standard zielonych obligacji bedzie cieszyt si¢
zainteresowaniem zarowno emitentow, jak i nabywcdoéw. Nalezy bowiem podkres-
li¢, ze dotychczas wigkszo$¢ emisji zielonych obligacji odbywata si¢ zgodnie ze
standardem ICMA, czyli tym pozostawiajacym najwigcej swobody dla emitenta.
Dominacja ICMA nad CBI byta spowodowana zaréwno rygorem standardu CBI,
jak i kosztami z nim zwigzanymi. Czy standard jeszcze bardziej wymagajacy oraz
potencjalnie bardziej kosztowny, bedzie interesowat emitentdéw? Wydaje sig, ze
odpowiedzig na to pytanie powinna by¢ reakcja samych nabywcdéw zielonych
obligacji. Jezeli europejski standard zielonych obligacji w istocie zniweluje dys-
proporcje informacyjne pomi¢dzy nabywcami a emitentami oraz zapewni wigksze
bezpieczenstwo emisji, powinno to przetozy¢ si¢ na zdecydowanie wigksze zain-
teresowanie nabywcow europejskimi zielonymi obligacjami. Wigksze zaintereso-
wanie nabywcdéw powinno za$ zacheca¢ emitentdow do wybierania europejskiego
standardu zielonych obligac;ji.
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