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WKB ZIELONE FINANSE

CZESC 2
ZIELONE KREDYTY | OBLIGACJE - EKOLOGICZNA ALTERNATYWA
DLA TRADYCYJNYCH FORM FINANSOWANIA

W serii WKB Zielone Finanse, pokazujemy szanse, ale tez wyzwania dla sektora
finansowego w zwigzku z ogélnoswiatowym trendem wdrazania szeroko rozumianych
norm ESG (ang. environmental, social, governance). W drugim z artykutéw naszej serii
przygladamy sie zielonym kredytom (ang. green loans) oraz zielonym obligacjom (ang.
green bonds). Powyzsze ekologiczne formy finansowania jeszcze do niedawna bedace
produktami niszowymi, obecnie wchodzg do gtéwnego nurtu i stanowig istotne
narzedzie dla bankéw oraz kredytobiorcow/emitentéw dazacych do minimalizowania
negatywnego wptywu dziatalnosci cztowieka na srodowisko.

ZIELONE OBLIGACJE W POLSCE | NA SWIECIE

Kredyty i obligacje ze statusem zielonych sg instrumentami dedykowanymi zaréwno dla firm
i instytucji finansowych z sektora prywatnego, jak i dla rzadéw, samorzgddéw oraz spotek
komunalnych. Ich nadrzednym celem jest transferowanie Srodkow w kierunku przedsiewziec,
ktore zmniejszajg negatywny wplyw cziowieka na Srodowisko. W zwigzku z rosngca
proekologiczng presjg regulacyjng spodziewamy sie, ze banki i inne instytucje finansowe
z czasem bedg oferowaty zielone finansowanie na korzystniejszych warunkach, np. w postaci
nizszego oprocentowania. Ponadto, coraz wiecej bankow rezygnuje z udzielania kredytow
na projekty nieekologiczne. Dla przyktadu Bank Swiatowy, Europejski Bank Inwestycyjny
czy Nordycki Bank Inwestycyjny wykluczyly z finansowania szkodliwe dla $rodowiska
przedsiewzigecia m.in., w sektorze gorniczym

Zielone obligacje sg obecne na rynkach swiatowych juz od 2007 roku, kiedy to przetomowych
emisji dokonaty miedzynarodowe instytucje takie jak Bank Swiatowy czy Europejski Bank
Inwestycyjny. W sektorze prywatnym zainteresowanie zielonymi instrumentami wyraznie
wzrosto po podpisaniu Paryskiego Porozumienia Klimatycznego w 2015 roku.
W szczegolnosci duze miasta jak np. Paryz czy Waszyngton coraz czesciej siegajg po tego
rodzaju zielone produkty, finansujgc dla przyktadu projekty transportu publicznego albo
wodno-kanalizacyjne.

Przekonanie o korzysciach ptyngcych z zielonych finansowan dotarto juz réwniez do polskich
miast. W zesztym roku w Grudzigdzu, jako pierwszym miescie w Polsce, dokonano emisiji
zielonych obligacji. Miejskie Wodociggi i Oczyszczalnia Sp. z.0.0. w Grudzigdzu otrzymaty
certyfikat na finansowanie i refinansowanie obligacji przychodowych na kwote 63,2 min zt.
Finansowanie zostanie przeznaczone na inwestycje zwigzane z infrastrukturg deszczowg oraz
wodno-kanalizacyjng w celu zmniejszenia emisji gazéw cieplarnianych oraz odpowiedniego
reagowania na zmiany klimatyczne. Oprécz bezposrednich korzysci ekologicznych z realizaciji
projektu, nadanie obligacjom statusu zielonych stanowi ponadto gwarancje transparentnosci
oraz potwierdzenie dla mieszkancow, ze miasto podejmuje dziatania, ktore pozytywnie
oddziatujg na $rodowisko. Jednoczesnie, w zwigzku z kierunkiem rozwoju unijnych regulacji
oraz polityki klimatycznej, status zielonych instrumentéw finansowych moze réwniez
przyczyni¢ sie do przyznania wigkszej liczby punktdw w konkursach o dofinansowania
projektéw w kolejnej perspektywie finansowej.

Warto réwniez pamietac, ze to w Polsce miata miejsce pierwsza na swiecie emisja rzgdowych
zielonych obligacji. Polska zostata pionierem zielonych obligacji skarbowych w wyniku
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przeprowadzonej w 2016 roku emisiji.
ZIELONE ZASADY, CZYLI GREEN BOND/LOAN PRINCIPLES

Nadrzednym celem szeroko rozumianych Zielonych Finanséw jest generowanie pozytywnych
i trwatych zmian srodowiskowych. Pojecie Green Finance odnosi sie do kazdego instrumentu
finansowego — w tym dtuznego, kapitatowego, dotacji czy narzedzia zarzgdzania ryzykiem,
majgcego na celu wywotanie pozytywnych efektéw w zakresie ekologii. Wplyw powyzszych
instrumentow na srodowisko powinien by¢ ponadto weryfikowalny i mierzalny.

Zielone kredyty oraz zielone obligacje stanowig podstawowe instrumenty Green Finance.
Ze wzgledu na wzrost znaczenia i zainteresowania tymi instrumentami miedzynarodowe
instytucje finansowe podijety kroki w kierunku ich ujednolicenia. Organizacja International
Capital Market Association (ICMA)! opublikowata w tym celu Green Bond Principles (GBP),
a nastepnie organizacja Loan Market Association (LMA)? opublikowata Green Loan Principles
(GLP). Zasady ujete w powyzszych dokumentach, bedgce zbiorem niewigzacych wytycznych,
majg na celu utworzenie wiodgcego, jawnego oraz przejrzystego standardu rynkowego dla
Zielonych kredytow i obligaciji.

Zgodnie z definicjg zaprezentowang przez LMA zielone kredyty sg to produkty kredytowe
kazdego rodzaju udostepniane wytgcznie w celu finansowania lub refinansowania, w catosci
lub w czesci, nowych lub istniejgcych projektéw zielonych. W GLP zostaty wymienione
nastepujace przyktadowe kategorie wedtug ktérych projekty podlegajg kwalifikacji jako zielone:

energia odnawialna;

efektywnos$¢ energetyczna;

zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola;

zrownowazone zarzgdzanie zywymi zasobami naturalnymi oraz wykorzystanie gruntu;
ochrona bioréznorodnosci lgdowej i wodnej;

czysty transport;

zrownowazone gospodarowanie zasobami wodnymi i $ciekami;

systemy dostosowania do zmian klimatu;

produkty, technologie produkcji oraz procesy wydajne ekologicznie i/lub dostosowane
do gospodarki o obiegu zamknietym oraz zielone budynki.

VVVVYYVYYY

Zielone obligacje natomiast wedtug definicji ICMA to obligacie z ktérych wptywy
wykorzystywane sg wytacznie do petnego lub cze$ciowego finansowania bgdz refinansowania
nowych i/lub istniejgcych projektdw, ktére rowniez muszg zaliczaé sie do powyzej
skategoryzowanych projektow zielonych.

W zaklasyfikowaniu jako zielonych kredytow i obligacji o takim przeznaczeniu wymagana jest
zgodno$c¢ z zasadami GLP/GBP w ramach czterech kluczowych elementéw:

» wykorzystanie srodkow,

» proces oceny i selekcji projektow,
» zarzgdzanie srodkami,

> raportowanie.

Emitent albo kredytobiorca powinien w pierwszej kolejnosci jasno przedstawi¢ inwestorom
precyzyjne informacje na temat planowanego zielonego projektu. Niezbedne jest okazanie
wymaganych licencji, certyfikatéw lub innych dokumentéw dotyczgcych inwestycji.
Dla s$rodkoéw uzyskanych w drodze finansowania zielonego powinien zosta¢ utworzony
odrebny rachunek bankowy lub powinien zosta¢ przewidziany inny sposob umozliwiajgcy

1 International Capital Market Association (ICMA) - stowarzyszenie zrzeszajgce uczestnikow rynkow kapitatowych,
ktorego gtownych celem jest promowanie najwyzszych standardéw rynkowych oraz wsparcie, edukacja i
komunikacja w dziedzinie rynku kapitatowego.

2 Loan Market Association (LMA) — stowarzyszenie zrzeszajgce banki, instytucje finansowe i kancelarie prawne,
ktérego gtdéwnym celem jest promowanie i wypracowywanie najwyzszych standardéw na rynku finansowym,
modelowej dokumentacji finansowej oraz wspieranie rozwoju rynku kredytowego.
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odpowiednie ich monitorowanie zgodnie z zasadg transparentnosci. Emitenci i kredytobiorcy
powinni réwniez w sposob rzetelny gromadzi¢ i udostepnia¢ informacje dotyczgce realizacji
projektu i wykorzystania srodkow. Informacje te powinny by¢ okresowo aktualizowane.

Istotng kwestig jest réwniez mozliwoS¢ uzyskania niezaleznej oceny zewnetrznej
od wyspecjalizowanej instytucji o0 znanej renomie (np. Sustainalytics) w celu potwierdzenia
zgodnosci finansowania z zielonymi zasadami. Emitent albo kredytobiorca moze ubiega¢ sie
0 uzyskanie raportu, zielonego certyfikatu, dokumentu Green Bond/Loan Framework albo
oceny ratingowej dla swojego zielonego produktu. Instrumenty zaopatrzone w takg niezalezng
opinie stanowig gwarancje transparentnosci oraz potwierdzenie ekologicznego wymiaru
projektu.

FINANSOWANIE ZIELONE A FINANSOWANIE ZWIAZANE ZE ZROWNOWAZONYM
ROZWOJEM

Dla poréwnania warto wspomnie¢ rowniez o kredytach/obligacjach zwigzanych
ze zrbwnowazonym rozwojem (ang. sustainability linked loans/bonds)?, ktére sg instrumentami
finansowymi o odmiennej konstrukcji. Produkty te w przeciwienstwie do zielonych
kredytéw/obligacji nie sg definiowane poprzez ,wykorzystanie srodkow”. Sustainability linked
loans/bonds charakteryzuje ustalony dla kredytobiorcy/emitenta cel w zakresie
zrownowazonego rozwoju (albo w sferze ,wewnetrznej" jak np. zmniejszenie emisji gazow
cieplarnianych, poprawa efektywnosci energetycznej albo w sferze "zewnetrznej" jak np.
uzyskanie okreslonego ratingu zrownowazonego rozwoju od zewnetrznego recenzenta).
Jezeli te ustalane z goéry cele bedg osiggane w trakcie trwania kredytu/programu emisji,
kredytobiorca/emitent jest nagradzany obnizeniem stopy procentowej. Ma on wiec zachete nie
tylko reputacyjng, ale réwniez wymierng korzysc¢ finansowg wynikajgcag z realizacji celu
w zakresie zrownowazonego rozwoju. Warto nadmieni¢, ze Srodki z finansowan zwigzanych
ze zrownowazonym rozwojem nie muszg by¢ przeznaczane wytgcznie (lub w ogodle)
na projekty zielone

REGULACJE, KOSZTY, GREENWASHING

Wskazane powyzej zasady dotyczgce zielonych finansowan zostaty przyjete przez ponad 100
emitentéw, inwestoréw i ubezpieczycieli, ktorzy ziozyli pod nimi podpisy. Zasady
te wzmacniajg integralnos¢ rynku zielonych instrumentéw, jednakze nie majg one mocy
regulacyjnej. Nie zostaty dotychczas przyjete uniwersalne rozwigzania prawne definiujgce
czym sg zielone obligacje albo kredyty. Skutkuje to brakiem jednoznacznosci, przejrzystosci
i wyzszymi kosztami transakcyjnymi. Istotnym krokiem w strone poprawy takiego stanu rzeczy
jest przyjecie rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
wprowadzajgcego europejskg taksonomie — instrumentu prawnego dostarczajgcego jednolitg
klasyfikacje dziatalnosci gospodarczych pod katem oddziatywania na srodowisko (czytaj
wiecej -> Alert WKB nt. taksonomii).

Kolejnym wyzwaniem dla zielonych kredytow i obligacji jest wysokos¢ kosztow i sktonnos$¢
inwestorow do udostepnienia srodkow. Pomimo rosngcej proekologicznej presji regulacyjnej,
nie nalezy jednak zapominac, ze banki i inwestorzy koncentrujg sie gtdwnie na poziomie ryzyka
i prawdopodobienstwie sptaty przy podejmowaniu decyzji o warunkach finansowania. Nalezy

3 Kredyty zwigzane ze zrownowazonym rozwojem (ang. Sustainability linked loans) — zgodnie z definicja LMA w ramach
Sustainability Linked Loans Principles to wszelkiego rodzaju instrumenty pozyczkowe lub inne instrumenty dtuzne (takie jak linie
gwarancyjne lub akredytywy), ktére zachecajg kredytobiorce do osiggnigcia ambitnych, okreslonych z gory celéw w zakresie
wynikéw w zakresie zrownowazonego rozwoju. Rezultaty w zakresie zrownowazonego rozwoju osiggniete przez kredytobiorce
sg mierzone za pomocg celéw efektywnosci w zakresie zrownowazonego rozwoju (ang. sustainability performance targets);
Obligacje zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem (ang. Sustainability linked bonds) — zgodnie z definicjg ICMA w ramach
Sustainability Linked Bonds Principles to wszelkiego rodzaju diuzne instrumenty finansowe, ktérych warunki finansowe lub
strukturalne moga sie rézni¢ w zaleznosci od tego, czy emitent osigga z goéry okreslone cele w zakresie zréwnowazonego
rozwoju/cele ESG. W tym sensie emitenci wyraznie zobowigzujg sie (w tym w dokumentacji obligacji) do perspektywicznej
poprawy wynikéw dotyczacych zréwnowazonego rozwoju w okreslonym z géry harmonogramie. Obligacje SLB to instrument
obejmujgcy prognoze wynikow.
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pamieta¢, ze sam ekologiczny cel projektu przy wyzszym poziomie ryzyka albo nizszg
przewidywang rentownoscig, nie gwarantuje uzyskania lepszych warunkéw finansowania.

Rozwdéj rynku zielonych finansowan takich jak zielone kredyty/obligacje wigze sie réwniez
z wystepowaniem zjawiska tzw. greenwashingu, czyli “pseudoekologicznego marketingu”.
Na rynku pojawiajg sie oferty finansowan promowanych jako proekologiczne, bez jakiejkolwiek
faktycznej mozliwosci weryfikacji, ze dany projekt lub inwestycja korzystnie oddziatuje na
Srodowisko. Najlepszym sposobem na unikniecie lub zmniejszenie ryzyka greenwashingu jest
petne i wyczerpujgce przedstawienie informacji na temat projektu Zapobieganiu zjawisku
greenwashingu ma réowniez zapobiega¢ wprowadzenie wspomnianej taksonomii.

CO DALEJ?

Rynek samych zielonych obligacji szacuje sie juz na 500 miliardow dolarow.Pomimo to stanowi
on jedynie 1% sSwiatowego rynku obligacji. Nalezy oczekiwac, ze udziat zielonych finansowan
bedzie stopniowo rést, takze na rynku polskim. Potrzebne ujednolicenia i ramy prawnedla
zielonych instrumentow juz sg wprowadzane na szczeblu unijnym i nalezy sie ich w przysztoSci
spodziewac rowniez w polskim porzgdku prawnym. Zachecamy Panhstwa do $ledzenia alertow
WKB, w ktérych bedziemy przybliza¢ kolejne prawne aspekty zréwnowazonej transformaciji.

W przypadku pytan zwigzanych z przedstawionymi zagadnieniami zachecamy do
kontaktu.

Augustyn Wrébel, LL.M. Konrad Kropiwnicki
adwokat prawnik
augustyn.wrobel@wkb.pl konrad.kropiwnicki@wkb.pl
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