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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest oméwienie genezy i statusu prawnego zielonych obligacji, a takze
wskazanie barier i perspektyw rozwoju tego rodzaju papieréw warto$ciowych w Polsce. Analiza
zostata przeprowadzona w oparciu o polskie i unijne regulacje prawne oraz plany legislacyjne UE
w zakresie standardu europejskich zielonych obligacji, a takze z uwzglednieniem obowigzujgcych
polityk w zakresie majgcej miejsce transformacji energetyczne;j.
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l. Wstep

Ambitne cele klimatyczne Unii Europejskiej, a takze pandemia oraz obecna sytuacja geopo-
lityczna, ktére wptynety na koniecznos¢ przyspieszenia dziatarn podejmowanych w ramach trans-
formacji energetycznej, przyczyniajg sie bez watpienia do rozwoju zielonych finansow, w tym tzw.
zielonych obligacji (green bonds). Postepujgce zmiany klimatyczne i zwigzane z nimi zmiany spo-
teczne oraz uwarunkowania prawne, w tym wymogi dotyczace raportowania ESG (Environmental,
Social and Corporate Governance), a takze unijna reforma systemu handlu uprawnieniami do
emisji (EU ETS), stanowig niewatpliwie impuls do inwestowania w projekty proekologiczne, ktére
wpisujg sie w aktualng polityke klimatyczng. Ponadto instytucje finansowe coraz czesciej odma-
wiajg finansowania inwestycji opartych na paliwach kopalnych.

* Radca prawny w Gas-Trading S.A. ORCID: 0000-0002-1765-1163.
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Zgodnie z zatozeniami KE, osiggniecie celow klimatycznych do 2030 r. okreslonych przez
Europejski Zielony tad wymaga dodatkowych inwestycji w kwocie 260 mld euro rocznie. Do re-
alizacji niniejszych celéw konieczne jest pozyskanie kapitatu zaréwno z sektora publicznego, jak
i od podmiotéw prywatnych. Unijna polityka energetyczna uwypukla role zielonych finansow, w tym
zielonych obligacji. Transformacja energetyczna wymaga od przedsiebiorstw perspektywicznego,
dtugoterminowego planowania z naciskiem na zréwnowazony rozwéj. Unijne prawodawstwo zmie-
rza do uksztattowania regulacji w taki sposob, aby inwestorzy na podstawie rzetelnych informaciji
mogli lokowa¢ kapitat w projektach, ktére sg zielone'. KE w komunikacie z 2021 r. w przedmiocie
Strategii dotyczgcej finansowania transformacji w strone gospodarki zrownowazonej szacuje, ze
w obecnym dziesiecioleciu dodatkowe inwestycje na obszarze Europy, konieczne dla osiggniecia
celu redukgji emisji do 2030 r., bedg wymagaty kapitatu na poziomie 350 mld euro rocznie. Ponadto
konieczne beda $rodki w wysokosci 130 mid euro na osiggniecie innych celow srodowiskowych?.

Il. Geneza zielonych obligacji

Obecny rynek zielonych obligacji zostat uksztattowany w gtdéwnej mierze przez praktyke
obrotu, a zapoczatkowata go w 2007 r., pierwsza emisja tego typu instrumentu przez Europejski
Bank Inwestycyjny (Sleszyfska, 2022). W roku 2008 miata natomiast miejsce pierwsza emisja
zielonych obligacji przez Bank Swiatowy (Dziawgo, 2010).

Niewatpliwie impulsem do rozwoju zielonych obligacji byto zawarcie w dniu 12 grudnia 2015 .
tzw. porozumienia paryskiego, ktérego celem byto wzmocnienie wdrazania Ramowej konwenciji
Narodow Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu, sporzgdzonej w Nowym Jorku dnia 9 maja
1992 r., m.in. poprzez zapewnienie spojnosci przeptywéw finansowych ze sciezkg prowadzgcg
do niskiego poziomu emisji gazéw cieplarnianych i rozwoju odpornego na zmiany klimatu?.

Nalezy podkresli¢, ze w grudniu 2016 r. Rzeczpospolita Polska jako pierwszy kraj na Swiecie
wyemitowata zielone obligacje skarbowe. Rzgd Polski pozyskat z niniejszej emisji tgcznie kwote
750 min euro. Emisja zyskata duze zainteresowanie zagranicznych inwestorow, co umozliwito
podniesienie do wyzej wskazanej wartosci kwoty wyemitowanych obligacji z pierwotnie planowane;j
kwoty 500 min euro. Srodki pozyskane w niniejszej emisji zostaty wydatkowane na finansowanie
lub refinansowanie inwestycji zwigzanych z poprawg stanu srodowiska, przejsciem kraju na
gospodarke zeroemisyjng, tagodzeniem zmian klimatu i adaptacjg do ich skutkéw (Moody’s Green
Bond Assessment, 2018). Kolejne emisje zielonych obligacji skarbowych miaty miejsce w lutym
2018 r. i marcu 2019 r. (Ministerstwo Finanséw, 2022). Udane emisje zielonych obligacji zostaty
przeprowadzone przez spotki branzy energetycznej, ktére w swoich strategiach uwzgledniajg
podejmowanie dziatarn zgodnych z zasadami zrbwnowazonego rozwoju, poprzez transformacije
w kierunku niskoemisyjnym, a w dalszej perspektywie w kierunku przedsiebiorstw neutralnych
klimatycznie. Przyktadowo spétka Orlen S.A. zadeklarowata, iz bedzie regularnym emitentem
zielonych obligacji (Orlen S.A., 2022).

1 Komunikat KE, Europejski Zielony tad, COM(2019) 640 final, Bruksela 11.12.2019.
2 Komunikat KE, Strategia dotyczgca finansowania transformacji w strone gospodarki zrownowazonej, COM(2021) 390 final, Bruksela 6.7.2021.

3 Porozumienie paryskie do Ramowej konwencji Narodoéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu, sporzgdzonej w Nowym Jorku dnia 9 maja 1992 r.
(Dz. U. 2017, poz. 36), art. 2 ust. 1 lit. c; dalej: porozumienie paryskie.
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Rynek zielonych obligacji rozwija sie w skali globalnej, pozwalajgc na zaangazowanie dtugo-
terminowego kapitatu prywatnego, w tym kapitatu zagranicznego w realizacje projektéw inwesty-
cyjnych wpisujgcych sie w ramy transformacji energetycznej. Roczna swiatowa emisja zielonych
obligacji w roku 2021 w stosunku do roku 2020 wzrosta o 75%. Liderem w emisji tego typu pa-
pierow wartosciowych pozostaje Europa, gdzie w pierwszym pétroczu 2022 r. dokonano emisji
zielonych obligacji o tgcznym wolumenie 95,3 min USD. Wsréd liderow emisji zielonych obligaciji
znajdujg sie takie kraje, jak Niemcy (emisja zielonych obligacji w pierwszej potowie 2022 r. na
poziomie 189,8 mid USD), Francja (emisja zielonych obligacji w pierwszej potowie 2022 r. na po-
ziomie 189,7 mld USD), Holandia (emisja zielonych obligacji w pierwszej potowie 2022 r. na
poziomie 97,2 mld USD). Emisja zielonych obligacji w Polsce w pierwszym potroczu 2022 r. opie-
wata natomiast na wolumen 6,5 mid USD (Climate Bonds Initiative, 2022).

lll. Status prawny zielonych obligacji

Instytucja zielonych obligacji nie jest obecnie unormowana ani na poziomie krajowym,
ani na poziomie unijnym.

Definicja legalna obligacji w polskim ustawodawstwie zostata wyrazona w tresci art. 4 ust. 1
ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. 2022, poz. 2244) (dalej: ustawa o obliga-
cjach) i brzmi nastepujgco ,obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktorym
emitent stwierdza, ze jest dluznikiem witasciciela obligacji, i zobowigzuje sie wobec niego do spet-
nienia okreslonego swiadczenia”. Nalezy nadmienic, ze zgodnie z trescig art. 3 ustawy o obliga-
cjach, przepiséw niniejszej ustawy nie stosuje sie do obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa
i Narodowy Bank Polski. Autorka w artykule skupi sie na analizie prawnej w zakresie obligacji
emitowanych na podstawie ustawy o obligacjach. Obligacja emitowana na podstawie ustawy o ob-
ligacjach jest dtuznym papierem wartosciowym, z ktérego wynika stosunek cywilnoprawny pomie-
dzy obligatariuszem (podmiotem uprawnionym) a emitentem (dtuznikiem). Swiadczenie emitenta
moze mie¢ charakter pieniezny (np. obowigzek wykupu obligacji i zaptaty odsetek), niepieniezny
(np. uprawnienie do zamiany obligacji na akcje) lub mieszany. Funkcjonalnie emisja obligacji
umozliwia przeptyw kapitatu przeznaczonego na finansowanie dziatalno$ci, petnigc dla emitenta
funkcje kredytowa, a dla obligatariusza — inwestycyjng. Ustawa o obligacjach jest podstawowym
zrodtem prawa w zakresie obligacji. W aspekcie prywatnoprawnym w wielu kwestiach w zakresie
nieuregulowanym zastosowanie do obligacji majg przepisy k.c., ze szczegdlnym uwzglednieniem
przepisow ogolnych dotyczgcych papierow warto$ciowych, tj. art. 921'-921'6 k.c. (Stec, 2016).
Instytucja obligaciji jest przedmiotem regulacji wielu przepiséw szczegétowych, w tym w przypadku
emisji obligacji na rynku regulowanym — ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. 2022, poz. 1500 z p6zn. zm.) oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. 2022, poz. 2554 z p6zn. zm.).

W mysI brzmienia art. 2 ustawy o obligacjach, obligacje mogg emitowac¢ osoby prawne,
w tym osoby prawne majgce siedzibe poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej prowadzg-
ce dziatalno$¢ gospodarczg lub utworzone wytgcznie w celu przeprowadzenia emisji obligacii
(tzw. spotki celowe), osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie odrebnych
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ustaw, spétki komandytowo-akcyjne, spoétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa
Spoétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa, jednostki samorzgdu terytorialnego, a takze
zwigzki tych jednostek oraz jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita
Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezgcych
do Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego panstwa,
lub instytucje, z ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujgce dziatalnosc takich insty-
tucji na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajgce stosowne postanowienia dotyczgce emisji
obligacji. Przepisy ustaw szczegdlnych przyznajg ponadto zdolnos¢ emisyjng Skarbowi Panstwa
i NBP. W literaturze przedmiotu wskazuje sie na rozréznienie obligacji m.in. z uwagi na rodzaj
emitenta, a w konsekwencji mozliwos¢ podziatu obligacji na obligacje skarbowe, komunalne oraz
korporacyjne (Jajuga, 2006). W piSmiennictwie prezentowana jest koncepcja, zgodnie z ktérg wy-
roznia sie réwniez obligacje instytucji finansowych (Brzozowska, 2017). Wyzej wskazane podmioty
mogg emitowac takze zielone obligacje, poniewaz regulacje prawne nie zawierajg ograniczenia
podmiotowego co do zdolnosci emisyjnej tego typu papieréw wartosciowych.

W polskim systemie prawnym nie funkcjonuje definicja legalna zielonych obligacji. W pis-
miennictwie z zakresu nauk ekonomicznych prezentowane jest stanowisko, ze sg to obligacje,
ktorych cel jest scisle zwigzany z finansowaniem lub refinansowaniem projektow inwestycyjnych,
spetniajgcych kryteria ekologicznosci (Brzozowska, 2017; Laskowska, 2019). Jak juz wskazano,
rynek zielonych obligacji jest rynkiem stosunkowo mtodym i zostat uksztattowany przez praktyke
rynkowa. Analiza charakteru prawnego przedmiotowej instytucji pozwala na postawienie tezy, ze
na gruncie krajowego prawodawstwa, zielone obligacje w odniesieniu do obligacji korporacyjnych
i komunalnych, nalezy zakwalifikowac jako obligacje emitowane na podstawie ustawy o obliga-
cjach, przy emisji ktérych, na mocy art. 32 ust. 1 niniejszej ustawy, emitent okreslit cel emisji,
ktory zaktada finansowanie lub refinansowanie zielonego projektu inwestycyjnego. Okreslenie
celu obligacji w przypadku obligacji komunalnych zostato uregulowane przez ustawodawce jako
obligatoryjne. W pozostatych przypadkach okreslenie celu emisji ma charakter fakultatywny,
przy czym podjecie decyzji o okresleniu celu emisji wigze sie z zakazem przeznaczania srodkow
pochodzgcych z emisji obligacji na inny cel, a takze z obowigzkiem wskazania celu emisji w wa-
runkach emisji*. Niniejsze prowadzi do wniosku, ze na gruncie przepiséw krajowych elementem
odrdzniajgcym zielone obligacje uksztattowane przez praktyke rynkowg od obligacji tradycyjnych
jest okreslenie ww. celu, ktéry zaktada finansowanie lub refinansowanie zielonych projektéw.
W doktrynie zasadnie wskazuje sie, ze sformutowanie celu emisji przez emitenta powinno by¢
dokonane w sposoéb precyzyjny (Stoktosa i Syp, 2020), poniewaz sprzyja to pewnosci obrotu.
W ustawodawstwie krajowym brakuje jednak norm, ktére wskazywatyby jaki projekt na potrzeby
okreslenia celu emisji zielonych obligacji mozna uzna¢ za zielony. W ocenie autorki ewentualne
wprowadzenie do polskiego systemu prawnego definicji zielonych obligacji nalezy uznaé za nie-
celowe i zbedne, poniewaz wyzej wskazany przepis art. 32 ust. 1 ustawy o obligacjach, regulujgcy
w sposoéb ogolny fakultatywng mozliwos¢ wskazania celu emisji w przypadku obligacji korpora-
cyjnych oraz obligatoryjne okreslenie celu emisji w przypadku obligacji komunalnych, wydaje sie

4 Ustawa z dn. 15.01.2015 r. 0 obligacjach (Dz. U. 2022, poz. 2244), art. 6 ust. 2 pkt 4 oraz art. 32 ust. 1 i 2; dalej: ustawa o obligacjach.
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by¢ wystarczajgcy, tym bardziej ze praktyka rynkowa kreuje coraz to nowsze rodzaje obligacii
w zaleznosci od omawianej przestanki, tj. rodzaju celu emisji. W konsekwencji zmiany ustawy o ob-
ligacjach poprzez sukcesywne dodawanie kolejnych definicji poszczegdlnych rodzajow obligaciji
w rozréznieniu na kryterium celu emisji doprowadzityby do znaczgcej nadregulacji. Podkreslenia
wymaga takze okolicznos¢, ze rynek zielonych obligacji jest rynkiem miedzynarodowym, wobec
tego ryzyko rozbieznosci co do kwalifikacji inwestycji jako zielonej moze stanowi¢ istotng bariere
dla rozwoju rynku, w szczegolnosci z punktu widzenia potencjalnego inwestora zagranicznego.
Potrzebna jest zatem harmonizacja przepisow w tym zakresie na poziomie unijnym.

Wobec braku krajowych i unijnych norm dotyczgcych emisji zielonych obligacji, emitenci
decydujg sie na stosowanie miedzynarodowych standardéw opracowanych przez niezalezne
instytucje. Niniejsze standardy nie majg charakteru obligatoryjnego, a co za tym idzie, mogg
by¢ stosowane przez emitentow na zasadzie dobrowolnosci. Do najpowszechniej stosowanych
standardéw nalezg: Green Bond Principles (dalej: GBP) opracowany przez International Capital
Market Association (ICMA) oraz standard Climate Bond Standard (dalej: CBS) opracowany przez
Climate Bonds Initiative. Definicje zielonych obligacji zaproponowane w niniejszych dokumentach
sprowadzajg sie w zasadzie do okreslenia, ze sg to obligacje, z ktérych wptywy wykorzystywane
sg wytgcznie w catosci lub w czesci do finansowania lub refinansowania inwestycji, ktére sg kwa-
lifikowane jako zielone. Standard GBP wskazuje kilka przyktaddw projektéw, ktdre sg najczesciej
finansowane przy uzyciu zielonych obligacji. Do niniejszej kategorii projektéw standard GBP zali-
cza energie odnawialng, efektywnos¢ energetyczng, zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen
i ich kontrole, zrbwnowazone zarzgdzanie zywymi zasobami naturalnymi oraz wykorzystanie
gruntéw, ochrone bioréznorodnoséci lgdowej i wodnej, czysty transport, zrébwnowazong gospo-
darke wodno-sciekowg, adaptacje do zmian klimatycznych, produkty polegajgce na gospodarce
obiegu zamknietego, zielone budownictwo w rozumieniu wymagan regionalnych, krajowych lub
uznanych na catym swiecie norm lub certyfikatow. Standard GBP zawiera niewigzgce zalecenie,
aby emisja zielonych obligacji wigzata sie z wyznaczeniem przez emitenta instytucji dokonujgcej
oceny zewnetrznej, ktéra potwierdzi zgodnos$¢ emisji z zasadami GBP. Ocena emisji zielonych
obligacji moze zosta¢ przeprowadzona za pomoca kilku sposobéw. Jednym z nich jest ocena
zewnetrzna, ktorej istota sprowadza sie do oceny emisji zielonych obligacji przez niezalezng od
emitenta instytucje (tzw. second party opinion), posiadajgcg wiedze specjalistyczng z zakresu
ochrony srodowiska pod katem zasad dotyczgcych zielonych obligacji, wynikajgcych z danego
standardu. Ocena zewnetrzna moze polegac rowniez na weryfikacji zielonych obligacji z uwzgled-
nieniem okreslonych kryteriow, ktére odnoszg sie zazwyczaj do proceséw biznesowych lub $ro-
dowiskowych. Ocena zewnetrzna moze sprowadzac sie takze do udziatu emitenta w procesie
certyfikacji zielonych obligacji na podstawie standardéw oceny lub oznakowania. Wreszcie, ocena
zewnetrzna moze polegaé na uzyskaniu przez emitenta ratingu dla zielonych obligacji przez takie
podmioty, jak o$rodki badawcze czy agencje ratingowe. Jednoczes$nie wskazuje sie, ze ocena
zewnetrzna moze by¢ dokonana przy uzyciu kilku z wyzej wymienionych narzedzi (International
Capital Market Association, 2022).

Drugi ze standardéw zawiera natomiast bardziej szczegétowag taksonomie projektéw, ktére
moga by¢ zakwalifikowane jako zielone, tj. spetniajgce wymogi niezbedne do stworzenia gospodarki
niskoemisyjnej zgodnej z celami porozumienia paryskiego. Standard CBS przewiduje mozliwos¢
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zarowno przedemisyjnej, jak i poemisyjnej certyfikacji, ktére zwigzane sg opinig niezaleznego
weryfikatora oraz obowigzkami sprawozdawczymi (Climate Bonds Initiative, 2019).

Z danych przedstawionych przez Climate Bonds Initiative wynika, ze w roku 2023, wedtug
stanu na dzien 18 lipca 2023 r. wyemitowano zielone obligacje zgodnie z definicjg CBI o tgcznym
wolumenie 289,8 mld USD, z czego jedynie wolumen 13,1 mld USD stanowig zielone obliga-
cje certyfikowane przez CBI. Natomiast dotychczasowa emisja zielonych obligacji niezgodnych
z definicjg CBI opiewa w roku 2023 na wolumen 64,8 mid USD (Climate Bonds Initiative, 2023).

Nalezy zauwazy¢, ze brak w omawianych standardach szczegétowych norm technicznych
zharmonizowanych co najmniej na poziomie UE, ktére pozwalatyby jednoznacznie zakwalifiko-
wac dang inwestycje jako zielony projekt, mogacy by¢ finansowany lub refinansowany z emisji
zielonych obligacji oraz brak obligatoryjnej oceny zewnetrznej wydajg sie by¢ gtéwnymi wadami
wskazanych standardéw. PowyZzsze moze byc¢ takze przyczyng niskiego poziomu certyfikacji, ktora
w praktyce moze stanowi¢ zachete dla potencjalnych nabywcéw zielonych obligacji, poniewaz
ogranicza koszty zwigzane z wtasng analizg zielonych obligacji pod kgtem spetnienia kryteriow
proekologicznych.

W konsekwencji, rozwigzania przyjete w omawianych standardach miedzynarodowych nie
mitygujg w sposob wystarczajgcy ryzyka greenwashingu, ktére stanowi marketing pseudoekolo-
giczny uznawany za jedng z barier dla rozwoju rynku zielonych obligacji. W kontekscie zachodzg-
cych zmian spoteczno-gospodarczych, zwigzanych ze wzrostem swiadomosci na temat kryzysu
klimatycznego, zmaterializowanie sie niniejszego zjawiska moze wptyng¢ negatywnie na reputa-
cje tak emitenta, jak i inwestora. W pismiennictwie wskazuje sie na szes¢ gtéwnych przejawdéw
greenwashingu, tj. okreslenie danego produktu jako zielony poprzez: oparcie tego twierdzenia
na jednym zielonym czynniku lub nieracjonalnie waskim zakresie czynnikow, bez uwzglednienia
pozostatych czynnikéw; bez dowodoéw dotyczgcych wptywu na srodowisko, w tym braku certyfi-
kacji przez niezalezny podmiot; powotanie sie na oswiadczenia zgodne z prawdg, ale nieistotne;
uzycie niejasnych, szeroko zdefiniowanych pojec¢; zastosowanie fatszywych twierdzen; okresle-
nie produktu jako zielony w przypadku, gdy moze by¢ on rzeczywiscie zielonym, jednak w od-
niesieniu do catej kategorii tego produktu moze mie¢ on negatywny wpltyw na srodowisko (Terra
Choice, 2007).

W kontekscie ryzyka greenwashingu w ramach emisji zielonych obligacji nalezy podkresli¢,
ze na gruncie przepisdéw krajowych, konsekwencjg okreslenia celu emisji zielonych obligacji jest
powstanie po stronie emitenta zakazu przeznaczenia pozyskanych srodkéw finansowych na cel
inny niz ten wynikajgcy z warunkéw emisji. W celu ochrony praw obligatariuszy oraz ochrony
zaufania do rynku (Stoktosa i Syp, 2020), naruszenie tegoz zakazu zostato stypizowane jako
przestepstwo w art. 93 ustawy o obligacjach, ktére jest zagrozone karg grzywny do 5 min zt, karg
pozbawienia wolnosci do lat 2 albo obiema tymi karami tgcznie. Wskazuje sie jednak, ze niniej-
sza ochrona przewidziana przez ustawodawce moze by¢ niewystarczajgca dla wyeliminowania
ryzyka greenwashingu, poniewaz sam cel moze zosta¢ sformutowany przez emitenta z zastoso-
waniem wczesniej wskazanych negatywnych praktyk marketingowych. Jedng z kluczowych rél
w tym zakresie, poza wyzej wskazanymi postulatami, powinna odegrac¢ weryfikacja rzetelnosci
raportowania niefinansowego (Fundacja Instrat, 2020).
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Préba wyeliminowania ryzyka greenwashingu z rynku zielonych obligacji jest propozycja
oparcia kwalifikacji zielonego projektu na unijnej taksonomii zgodnie z wnioskiem KE dotyczgcym
rozporzadzania Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacii®.
Realizujgc cele wyznaczone w porozumieniu paryskim oraz zgodnie z zatozeniami wyrazonymi
w Europejskim Zielonym tadzie, KE podjeta inicjatywe prawodawczg w sprawie europejskich zie-
lonych obligacji i w dniu 6 lipca 2021 r. ztozono wniosek dot. rozporzadzania, ktére ma regulowac
niniejszg instytucje. Dokument ten okresla ramy dla stosowania oznakowania ,europejska zielona
obligacja” lub ,EuGB”. Oznakowanie ma by¢ dostepne takze dla emitentéw spoza UE, o ile emi-
sje obligacji bedg odpowiadaty standardom przewidzianym w niniejszym wniosku. Na obecnym
etapie legislacyjnym zaktada sie dobrowolnos¢ w dostosowaniu emitentéw zielonych obligacji
do wymagan przewidzianych rozporzgdzeniem. Gtéwnym celem wniosku jest m.in. zapewnienie
zharmonizowanego standardu dla zielonych obligacji, ktéry bedzie gwarantowat przejrzysto$é
w zakresie identyfikacji inwestycji finansowanych z srodkéw pochodzgcych z emisji europejskich
zielonych obligacji. Omawiana inicjatywa prawodawcza zasadnie przewiduje m.in.: wprowadzenie
obowigzku sporzgdzania przez emitentéw sprawozdan dotyczgcych wykorzystania srodkéw finan-
sowych pozyskanych z emisji oraz wptywu emisji europejskich zielonych obligacji na srodowisko
(corocznie oraz po petnej alokacji przychodéw), obligatoryjne badanie emisji przez niezaleznych
zewnetrznych kontrolerow na etapach zarowno przedemisyjnym, jak i poemisyjnym, okreslenie
systemu rejestracji, wprowadzenie ram nadzoru dla niezaleznych kontrolerow zewnetrznych, przy-
Zznanie uprawnien nadzorczych wtasciwym organom krajowym, a takze mozliwos$¢ wprowadzenia
przez kraje cztonkowskie UE kar i innych srodkéw administracyjnych.

Przedmiotowy wniosek KE przewiduje system klasyfikacji zielonych inwestycji na podsta-
wie rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w spra-
wie ustanowienia ram utatwiajgcych zrownowazone inwestycje, zmieniajgce rozporzgdzenie (UE)
2019/2088 (Dz. U. L 198 z 22.6.2020, s. 13) (dalej: taksonomia UE)®. Przyjecie takiego rozwigzania
znajduje podstawe w art. 4 taksonomii UE, ktéry zobowigzuje panstwa cztonkowskie oraz UE do
stosowania art. 3 tego rozporzadzania, m.in. w celu okreslenia czy dana dziatalnosc¢ jest uzna-
wana za zrownowazong $srodowiskowo w odniesieniu do obligacji. Taksonomia UE wskazuje na
sze$¢ celdw Srodowiskowych, do ktérych zalicza: tagodzenie zmian klimatu, adaptacje do zmian
klimatu, zréwnowazone wykorzystywanie i ochrone zasobéw wodnych i morskich, przejscie na
gospodarke o obiegu zamknietym, zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrole oraz ochrone
i odbudowe bioréznorodnosci i ekosysteméw’. Kryteria kwalifikacji dziatalnosci jako zréwno-
wazonej srodowiskowo okreslone w art. 4 taksonomii UE muszg by¢ spetnione kumulatywnie.
W konsekwenciji, zgodnie z omawiang inicjatywg prawodawczg UE, inwestycja, ktéra moze by¢
finansowana lub refinansowana z europejskich zielonych obligacji bedzie musiata wnosic istotny
wktad w realizacje co najmniej jednego z celdw srodowiskowych okredlonych w art. 9 taksonomii
UE, nie bedzie mogta wyrzgdza¢ powaznych szkod dla Zzadnego z celdow sSrodowiskowych okreslo-
nych w art. 9 taksonomii UE, bedzie musiata by¢ prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancjami

5 Whniosek KE w sprawie rozporzadzania Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji, COM(2021) 391 final, Bruksela:
6.07.2021.
6 Ibidem.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zrownowa-
zone inwestycje, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz. U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).
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okreslonymi w art. 18 taksonomii UE oraz bedzie musiata spetnia¢ techniczne kryteria kwalifikacji
okreslone w aktach delegowanych KE do taksonomii UE (Maruszkin, 2022). W kontekscie tak-
sonomii UE, ktérej akty delegowane bede podlegaty zmianom z uwagi na postep technologiczny
oraz rezygnacje z czesci nosnikdw energii uznanych jako przejsciowe w procesie transformaciji
energetycznej, w ocenie autorki na aprobate zastuguje proponowane przez KE rozwigzanie, ktére
przewiduje 5-letni termin na mozliwo$¢ alokacji przychoddéw uzyskanych z emisji obligacji, ktére
miaty zosta¢ przeznaczone na finansowanie projektu inwestycyjnego, ktéry w swietle zmiany aktu
delegowanego do taksonomii UE nie bedzie juz uznawany za zielony®. Niniejsze rozwigzanie be-
dzie wptywato korzystnie na pewnosc¢ obrotu europejskimi zielonymi obligacjami, pomimo zmian
aktéw delegowanych do taksonomii UE.

Whiosek KE dotyczgcy rozporzadzania Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europej-
skich zielonych obligacji wydaje sie by¢ korzystny dla rozwoju rynku zielonych obligaciji, z jednej
strony bazuje bowiem na sprawdzonych mechanizmach dotychczas stosowanych w praktyce
na podstawie miedzynarodowych standardow, z drugiej zas — uzupetnia te mechanizmy o roz-
wigzania, ktérych w tych standardach brakowato. Rozporzadzenie w brzmieniu proponowanym
w przedmiotowym wniosku KE powinno w sposaéb istotny ograniczy¢ ryzyko greenwashingu, gdyz
zaproponowane rozwigzania mogg przyczynic sie do poprawy transparentnosci danych, poniewaz
emitenci zielonych obligacji zyskaja narzedzia do rzetelnego wykazania, ze inwestycje finansowane
lub refinansowane ze srodkéw pozyskanych z emisji tychze papieréw wartosciowych sg zielone.
Inwestorzy bedg mogli natomiast, przy podejmowaniu decyzji o zakupie zielonych obligacji, wy-
korzystac dane, ktore sg jasne i mierzalne, a dodatkowo poddane badaniu przez zewnetrznych
kontrolerow juz na etapie przed ich emisja.

IV. Perspektywa rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce

Zgodnie z zatozeniami Polityki Energetycznej Polski do 2040 r. (dalej: PEP2040) inwestycje
przeprowadzone w ramach transformacji energetycznej kraju w horyzoncie czasowym obejmujgcym
lata 2021-2040 bedg wymagaty zapewnienia $rodkéw finansowych w kwocie okoto 1600 mid z#°.
Wiadomo jednak, ze ze wzgledu na zmiane warunkéw gospodarczych szacowana kwota naktadow
ulegnie znacznemu wzrostowi, co spowoduje jeszcze wiekszg luke inwestycyjng niz pierwotnie
zaktadano. Wskazuje sie, ze luka inwestycyjna tylko w zakresie realizowanych w ramach transfor-
macji energetycznej projektéw dotyczgcych wytwarzania, przesytu i dystrybucji energii elektrycznej
oraz ciepta systemowego, z uwzglednieniem dziatann ostonowych do roku 2030, moze osiggna¢
poziom okoto 77 mid EUR (Polski Komitet Energii Elektrycznej, 2022).

Niniejsza luka inwestycyjna moze by¢ z powodzeniem uzupetniona przez kapitat prywatny,
pozyskany z emisji zielonych obligacji. Nowe zielone technologie, takie jak instalacje do produkc;ji
wodoru, magazyny energii, instalacje do produkcji biogazu, biometanu, a takze instalacje OZE
wykorzystujgce energie stoneczna, energie wiatru, energie geotermalng czy biomase, mogqg by¢
finansowane lub refinansowane w catosci lub czesci za pomocg emisji tego rodzaju papieréw

8  Whniosek KE w sprawie rozporzgdzania Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji, COM(2021) 391 final, Bruksela:
6.7.2021, art. 7 ust. 1.

9 Polityka Energetyczna Polski do 2040 r., Zatgcznik do obwieszczenia Ministra Klimatu i Srodowiska z dnia 2 marca 2021 r. w sprawie polityki ener-
getycznej panstwa do 2040 r. (Dz. U. 2021, poz. 264).
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wartosciowych. Dodatkowo, w kontekscie mozliwosci finansowania polskiej transformaciji ener-
getycznej rowniez ze srodkow pozyskanych z emisji zielonych obligaciji, istotne wydaje sie by¢
objecie taksonomig UE — cho¢ w ograniczonym zakresie — inwestycji z zakresu energetyki jadro-
wej oraz gazu ziemnego, gdyz PEP2040 zaktada jako cele szczegdtowe m.in. wdrozenie ener-
getyki jgdrowej, rozwdj rynku gazu ziemnego oraz rozwdj cieptownictwa i kogeneracji'®. Zgodnie
z rozporzgdzeniem delegowanym KE do taksonomii UE zostaty wprowadzone nastepujgce in-
westycje oparte na wyzej wskazanych nosnikach energii: fazy przed wprowadzeniem na rynek
zaawansowanych technologii wytwarzania energii w ramach procesow jgdrowych przy minimal-
nej ilosci odpadéw z cyklu paliwowego; budowa i bezpieczna eksploatacja nowych elektrowni
jadrowych do wytwarzania energii elektrycznej lub energii cieplnej, w tym do produkcji wodoru,
z wykorzystaniem najlepszych dostepnych technologii; wytwarzanie energii elektrycznej z energii
jadrowej w istniejgcych obiektach; produkcja energii elektrycznej z gazowych paliw kopalnych;
wysokosprawna kogeneracja energii cieplnej/chtodniczej i energii elektrycznej z gazowych paliw
kopalnych; produkcja energii cieplnej/chtodniczej z gazowych paliw kopalnych w efektywnym
systemie cieptowniczym i chtodniczym''. Przedstawione rozwigzanie ma charakter przejsciowy,
ale, zdaniem autorki, moze przyczynic sie do emisji zielonych obligacji, ktére mogtyby finansowaé
lub wspotfinansowacé w Polsce inwestycje polegajgce chociazby na budowie matych modutowych
reaktorow jgdrowych (SMR), ktére mogg by¢ wykorzystywane np. do produkcji wodoru, ktory jest
uznawany jako paliwo przysztosci.

Determinantem rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce jest zwiekszenie skali inwestycji
opartych na niskoemisyjnych i zeroemisyjnych technologiach, co z kolei wymaga zmiany prawa,
ktére powinno zmierza¢ w kierunku liberalizacji zasad realizacji tych inwestycji i jednoczesnie
zapewnia¢ mechanizmy wsparcia. Rynek zielonych obligacji jest rynkiem globalnym. Zagraniczni
inwestorzy postrzegajg ten sposéb zaangazowania kapitatu jako bezpieczny, przynoszacy wysokie
i mniej zmienne zyski (Michalski, 2022). W konsekwencji rozwdj rynku zielonych obligacji moze
przyczyni¢ sie do dywersyfikacji bazy inwestoréw w naszym kraju.

Niewatpliwie, duza czes¢ naktadow finansowych zwigzanych z transformacjg energetycz-
ng bedzie musiata by¢ poniesiona przez jednostki samorzadu terytorialnego, a w szczegolnosci
przez gminy, poniewaz w znacznym zakresie obszary dziatalnosci, jakich dotyczy transformacja
energetyczna, stanowig zadania wtasne gminy o charakterze obowigzkowym'2. Zielone obligacje
komunalne moga stanowic¢, obok dotychczas chetniej wykorzystywanego kredytu, zrédto finanso-
wania zielonych inwestycji przez gminy. Jako zalete tej formy finansowania zadan wtasnych gminy
wskazuje sie mozliwosc¢ roztozenia w czasie zobowigzan zwigzanych z zadtuzeniem, a takze co
do zasady brak koniecznosci ustanawiania zabezpieczen. W poréwnaniu z kredytem, jako zalete
obligacji komunalnych, wskazuje sie na wytgczenie przedmiotowe spod zamowien publicznych
zamowien na ustugi finansowe zwigzane z emisjg papieréw wartosciowych. Nalezy podkreslic, ze
z punktu widzenia inwestora zaangazowanie kapitatu w obligacje komunalne jest bezpieczniejsze

0 Ibidem.

" Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1214 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajgce rozporzgdzenie delegowane (UE) 2021/2139 w odniesieniu
do dziatalnosci gospodarczej w niektérych sektorach energetycznych oraz rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego
ujawniania szczegdlnych informacji w odniesieniu do tych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. L 188 z 15.7.2022, str. 1-45).

12 Ustawa z dn. 8.03.1990 r. o samorzgdzie gminnym (Dz. U. 2023, poz. 40) w zw. z art. 18 ust. 1 ustawy z dn. 10.04.1997 r. — Prawo energetyczne
(Dz. U. 2022, poz. 1385), art. 7 ust. 1 2.
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niz nabycie obligacji korporacyjnych, te pierwsze oparte sg bowiem na mieniu publicznym, a wiec
wykazujg niskie ryzyko kredytowe. Z kolei jako bariery dla rozwoju obligacji komunalnych wskazuje
sie ograniczenia wynikajgce z zasad dokonywania wydatkéw ze srodkéw publicznych, a takze
stosunkowo niski wskaznik obrotu wtérnego (Zawadzka, 2015). Ponadto barierg dla rozwoju zie-
lonych obligacji komunalnych — podobnie jak dla obligacji korporacyjnych — mogg by¢ obowigzki
emitenta zwigzane z dodatkowym raportowaniem i certyfikacjg, ktéra, chociaz nieobowigzkowa,
postrzegana jest przez inwestorow jako niezbedny element warunkujgcy podjecie ewentualnej
decyzji o nabyciu takich papierow wartosciowych, ktory generuje dodatkowe koszty po stronie
emitenta. Niniejsze stanowi szczegdlng bariere dla emisji zielonych obligacji komunalnych z uwagi
na zasady dokonywania wydatkéw ze srodkéw publicznych, a w szczegdlnosci zasade celowosci
oraz oszczednosci'3. Niewatpliwie, w $wietle zachodzgcych zmian spotecznych, wynikajgcych
ze wzrostu Swiadomosci pogarszajgcego sie stanu klimatu i wigzgcymi sie z tym zjawiskiem
konsekwencjami, emisja zielonych obligacji przyczynia sie do polepszenia wizerunku emitenta.
Jednakze, o ile niniejsze moze stanowi¢ determinant do emisji zielonych obligacji korporacyjnych,
o tyle mniejsze znaczenie moze mie¢ dla potencjalnego emitenta zielonych obligacji komunal-
nych. W celu ograniczenia dodatkowych kosztow emisji zielonych obligacji komunalnych nalezy
rozwazy¢, wzorem innych panstw UE, mozliwos¢ powotania panstwowej agenciji ds. obligacji ko-
munalnych, ktérej funkcjonowanie pozwolitoby ograniczy¢ dodatkowe koszty zwigzane z emisjg
tego rodzaju papierow wartosciowych przez jednostki samorzadu terytorialnego poprzez swiad-
czenie przez niniejszg agencje m.in. ustug z zakresu emisji, w tym raportowania i analizy ryzyka.
Wyzej wskazane stanowisko zostato zaprezentowanie w doktrynie, co prawda w odniesieniu do
tradycyjnych obligacji komunalnych, ale, zdaniem autorki artykutu, pozostaje aktualne réwniez
w odniesieniu do zielonych obligacji komunalnych (Zawadzka, 2015).

Jak juz wczeéniej wskazano, jednym z kluczowych aspektow, ktory powinien mie¢ pozytywny
wptyw na rozwdj rynku zielonych obligacji w Polsce jest rozszerzenie obowigzkéw raportowania
ESG. W pismiennictwie wskazuje sie, ze analiza ryzyka ESG staje sie jednym z gtéwnych czyn-
nikéw branych pod uwage przez inwestoréw przed podjeciem decyzji 0 zaangazowaniu kapitatu
(Instytut Odpowiedzialnych Finanséw, UN Global Compact Network Poland, 2022). Raportowanie
ESG to rodzaj sprawozdawczosci niefinansowej w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, ktoéry do-
tyczy takich kategorii, jak kwestie sSrodowiskowe, spoteczne i zwigzane z tadem korporacyjnym.
Aktem prawnym regulujgcym na poziomie UE raportowanie ESG jest dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajgca dyrektywe
2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informaciji niefinansowych i informacji dotyczacych réz-
norodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy (Dz. U. L 300 z 15.11.2014, s. 1) (tzw. dyrek-
tywa NFSD). Dyrektywa NFSD zostata implementowana do ustawodawstwa krajowego poprzez
dodanie art. 49b do ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ktéry naktada na okreslone
w ustawie podmioty obowigzek zawarcia w sprawozdaniu z dziatalnosci — jako wyodrebnionej cze-
$ci — o$wiadczenia na temat informac;ji niefinansowych. W obecnym porzadku prawnym obowigzek
raportowania ESG jest ograniczony podmiotowo i ma zastosowanie do spétek zainteresowania
publicznego (np. banki, zaktady ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, spoétki gietdowe), pod

13 Ustawa z dn. 27.08.2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. 2022, poz. 1634 z pdzn. zm.), art. 44 ust. 3.
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warunkiem ze w roku obrotowym, za ktéry sporzadzajg sprawozdanie finansowe, oraz w roku
poprzedzajgcym ten rok zatrudniajg ponad 500 os6b oraz w ww. okresie sprawozdawczym suma
ich aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego przekraczata 85 min zt lub ich przychody netto
ze sprzedazy towardw i produktéw za rok obrotowy przekraczaty 170 min zt. Nalezy zauwazy¢,
ze obowigzek raportowania ESG, wynikajgcy z implementowanej dyrektywy NFSD, nie przewi-
duje ujednoliconej formy raportowania, zakres ujawnianych danych jest ograniczony i okreslony
w sposbb ogolny, a ponadto nie przewiduje sie obowigzkowego audytu, ktory dotyczy raportowa-
nia finansowego. Pomimo wyzej skazanych wad, ktére wptywajg negatywnie na transparentnos¢
ujawnianych danych niefinansowych oraz mogg sprzyja¢ powstawaniu zjawiska greenwashingu,
dotychczasowe rozwigzania prawne w zakresie raportowania ESG przyczynity sie niewatpli-
wie do rozwoju zielonych projektéw. W dniu 14 grudnia 2022 r. przyjeto dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2022/2464 w sprawie zmiany rozporzgdzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy
2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawo-
zdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju (Dz. U. L 322 z 16.12.2022,
s. 15) (tzw. dyrektywa CSRD), ktéra zastgpi dyrektywe NFSD. Panstwa cztonkowskie UE zostaty
zobowigzane do implementacji dyrektywy CSRD do dnia 6 lipca 2024 roku. Pierwsze raporty
ESG sporzgdzone zgodnie z wymogami przewidzianymi przywotang dyrektywag bedg dotyczyty
roku obrotowego 2024, a wiec zostang sporzgdzone w 2025 roku. Dyrektywa CSRD przewiduje
rozszerzony zakres podmiotéw, ktére bedg zobligowane do raportowania ESG, zakres ujawnia-
nych danych niefinansowych zostat rozszerzony, a ponadto przewiduje sie obowigzkowy audyt
raportu ESG, wzorem obowigzkowego audytu sprawozdan finansowych, a takze wymaog sporza-
dzenia raportu ESG w jednolitym formacie cyfrowym. Raportowanie ESG na zasadach dyrek-
tywy CSRD za rok obrotowy 2024 bedzie dotyczyto pomiotéw zobowigzanych do raportowania
ESG na podstawie dyrektywy NSDR. Sukcesywnie, z kazdym rokiem, zakres podmiotowy za-
stosowania dyrektywy CSDR bedzie ulegat rozszerzeniu o kolejne grupy pomiotéw, a roku 2029
obejmie wszystkie duze przedsiebiorstwa oraz mate i $Srednie podmioty gietdowe. Co najwazniej-
sze, dyrektywa CSRD przewiduje, ze KE do dnia 30 czerwca 2024 r. w aktach delegowanych
uzupetniajgcych niniejszg dyrektywe przyjmie jednolite standardy sprawozdawczosci w zakresie
zrownowazonego rozwoju’4,

Wydaje sie, ze przedmiotowe rozszerzenie obowigzku raportowania ESG oraz wprowadze-
nie jednolitych unijnych standardéw sprawozdawczosci w zakresie zrownowazonego rozwoju
i obowigzkowego audytu raportu ESG przyczynig sie do rozwoju branzy zielonych obligaciji,
poniewaz mogg stanowi¢ efektywne narzedzie mitygowania ryzyka greenwashingu. Zgodnie
bowiem z zatozeniami dyrektywy CSRD dane ujawnione w raporcie ESG tatwiej bedzie mozna
poréwnac i zweryfikowaé, gdyz majg by¢ jasne i mierzalne. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze pod-
miotowe rozszerzenie obowigzku raportowania ESG na podstawie dyrektywy CSRD spowodu-
je, ze wieksza liczba podmiotéw bedzie zainteresowana ujawnieniem w raporcie ESG prac nad
zielonymi inwestycjami, m.in. w zakresie energetyki, co bedzie wymagato zgromadzenia kapi-
tatu zewnetrznego. Inwestorzy, posiadajgcy kapitat i jednoczesnie zobowigzani do raportowania

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 16 grudnia 2022 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy
2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego
rozwoju (Dz. U. L 322 z 16.12.2022, s. 15).
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ESG, bedg zainteresowani jego alokowaniem m.in. poprzez zakup zielonych obligaciji, co z kolei
pozwoli na spetnienie wskaznikow ESG. Dotychczas kwestia odmowy finansowania inwestycji,
ktore nie wpisuja sie w zatozenia transformacji energetycznej, dotyczyta gtéwnie bankow, jednak-
Ze rozszerzenie obowigzku raportowania ESG moze spowodowacé przyjecie takze przez spofki
(w tym spotki niegietdowe) strategii inwestowania kapitatu jedynie w zielone projekty. Wydaje
sie, ze zachodzgce wobec transformacji energetycznej zmiany spoteczne i gospodarcze mogg
przyczyni¢ sie juz teraz do odmowy wspotpracy z podmiotami, ktore nie wykazujg w swoich spra-
wozdaniach czynnikbw ESG na odpowiednim poziomie, a takze do obnizenia wartosci takich
przedsiebiorstw.

V. Podsumowanie

Majgca miejsce transformacja energetyczna wymaga pozyskania znacznego kapitatu takze
od podmiotéw prywatnych. Widoczny jest trend zwiekszajgcego sie zapotrzebowania na zielone
aktywa, z jednoczesnym odejsciem od wspierania projektéw niewpisujgcych sie w ramy polityki
klimatycznej UE. Emisja zielonych obligacji moze stanowié¢ zrédto finansowania dtugoterminowych
inwestycji w energetyce opartych na niskoemisyjnych i zeroemisyjnych technologiach. Dalszy
rozwoj zielonych obligacji wymaga zharmonizowania kryteriow kwalifikacji zielonych projektow
inwestycyjnych co najmniej na poziomie UE. Inicjatywa prawodawcza KE dotyczgca rozporza-
dzania Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji wydaje sie
zawierac rozwigzania, ktére beda sprzyjaty rozwojowi tego rynku.
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