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Podsumowanie gtownych wnioskow i rekomendacji

Rozwaj rynku zielonych obligacji

e \Wspieranie rozwoju rynku zielonych obligacji opiera sie na zatozeniu, ze ptynny i gteboki
rynek takich instrumentéw pozwoli na tatwiejsze potaczenie emitentdow poszukujacych
finansowania na prosrodowiskowe przedsiewziecia z inwestorami sktonnymi dostarczy¢
srodki na te dziatania na preferencyjnych warunkach, obejmujacych premie za zielonosé
(greenium). Im szersza jest baza inwestoréw koncowych, do ktorych dotrze¢ moga

emitenci, tym wieksze szanse na uzyskanie greenium.

e Mimo iz Polska jako pierwsza wyemitowata skarbowe zielone obligacje w 2016 r., polski
rynek zielonych obligacji korporacyjnych i komunalnych jest wcigz stabo rozwiniety. Do
tej pory jedynie 14 emitentow dokonato emisji zrownowazonego dtugu na taczna kwote
ok. 14 mld ztotych.

e Zielone obligacje definiowane sa gtéwnie w odniesieniu do stosowanych dobrowolnie
standardéw rynkowych i regulacyjnych. Aby obligacja zostata uznana za zielona, wymaga
uzyskania przez emitenta zewnetrznej certyfikacji oraz raportowania wydatkéw. Powstajg
jednak standardy regulacyjne - np. unijny standard zielonych obligacji oraz obligacje

transformacyjne projektowane przez krajowego ustawodawce.
Zielone obligacje komunalne

e Jednostki samorzadu terytorialnego (UST) sa waznymi potencjalnymi emitentami
zielonych obligacji ze wzgledu na realizowanie przez nich wielu inwestycji w waznych dla
klimatu obszarach zwigzanych z zadaniami wtasnymi JST takimi jak transport zbiorowy,

cieptownictwo, infrastruktura czy ochrona przyrody.

e Samorzady maja generalnie duzy potencjat zwiekszenia zadtuzenia w celu sfinansowania
inwestycji, mierzony nadwyzka operacyjna. Zacigganie zobowigzan jest konieczne do
sfinansowania wydatkow inwestycyjnych samorzadow, m.in. w formie wktadu wtasnego
do projektow dofinansowanych ze srodkéw unijnych. Od mozliwosci zwiekszania

zadtuzenia zalezy wiec posrednio efektywnos¢ pozyskiwania unijnych funduszy.

e Obecnie zadtuzenie samorzadow z tytutu obligacji wynosi ok. 30 mld zt, co stanowi
jedna trzecig catego zadtuzenia JST. Jednak tylko 15% z emitowanych przez samorzady
obligacji (4,4% catosci zadtuzenia) jest wprowadzana do zorganizowanego obrotu.
Wiekszos¢ obligacji jest obejmowana przez banki i utrzymywana przez nie do terminu
wykupu, stanowigc odpowiednik kredytu bankowego. Mimo, ze banki moga sprzedac

obligacje komunalne innym inwestorom na rynku pozagietdowym, w praktyce zdarza sie



to rzadko, a banki stanowia ok. 78% posiadaczy obligacji komunalnych. Ponadto, obrét
obligacjami na rynku wtérnym jest mato ptynny. Oznacza to, ze baza inwestorow w
obligacje komunalne jest mato zdywersyfikowana, a samorzady pozyskuja finansowanie

gtéwnie z rynku bankowego.

e Gtéwna barierg dla emisji obligacji sg dodatkowe koszty jednostkowe i naktady pracy
zwiazane z emisja obligacji w ogole, a emisja zielonych obligacji w szczegdlnosci. Emisja
zielonych obligacji taczy sie z kosztami zatrudnienia doradcéw, zewnetrznej certyfikacji
spetnienia standardu zielonych obligacji oraz raportowania wykorzystania pozyskanych
srodkow. Realizacja emisji zielonych obligacji taczy sie tez z wymogami co do
kompetencji pracownikow samorzadow w odniesieniu do identyfikacji projektéw
mozliwych do sfinansowania w ten sposob oraz znajomosci odpowiednich standardow

(np. unijnej Taksonomii).

e Aby pokona¢ wskazane bariery, proponujemy utworzenie Samorzadowej Agenciji
Zielonych Obligacji, ktéra agregowataby projekty poszczegolnych JST mozliwe do
sfinansowania zielonymi obligacjami i dokonywata emisji oraz obstugi zielonego dtugu,
dystrybuujac pozyskane $rodki pomiedzy poszczegdlne JST. Agregacja projektow
pozwolitoby na zmniejszenie kosztéw statych w wartosci emisji oraz centralizacje

kompetencji w zakresie emisji zielonych obligacji w jednym podmiocie.

e Wieksza wiarygodnosc kredytowa Agencji, za ktorej zobowigzania poreczatyby solidarnie
uczestniczace JST lub Skarb Panstwa, pozwolitaby tez na obnizenie kosztow
odsetkowych i ujednolicenie warunkow finansowych dla samorzadow. Wieksze kwoty
emisji oraz mozliwos¢ emisji w walutach obcych umozliwityby Agencji dotarcie do
szerszego grona inwestordw, réwniez zagranicznych. Zwiekszytoby to szanse na dotarcie
do podmiotow chcacych sfinansowac zielone projekty, a tym samym na uzyskanie

premii za zielonosc¢ (greenium).

e Podobne rozwiazania funkcjonuja juz w wielu panstwach europejskich (kraje
skandynawskie, Francja, Wielka Brytania). Z doswiadczen miedzynarodowych wynika, ze
koszty finansowania za posrednictwem tego typu podmiotéw sg od 30 do 200 punktoéw
bazowych nizsze niz te, ktore samorzady mogtyby pozyskac same na warunkach

rynkowych.
Obligacje korporacyjne

e Obligacje korporacyjne nie stanowig znaczacego zrodta zewnetrznego finansowania
polskich przedsiebiorstw, ktére opiera sie gtéwnie na kredytach i innych produktach
bankowych. Zorganizowany obrét obligacjami korporacyjnymi zdominowany jest przez

obligacje duzych spotek energetycznych i bankow.



Gtowna barierg dla emitentow korporacyjnych réwniez sg wysokie koszty jednostkowe
zwigzane z emisjg zielonych obligacji. Narzedziem ich ograniczenia moga by¢ zachety

fiskalne, stanowigce forme subsydiowania kosztéw finansowania zielonych inwestyciji.

Obecnie zachety podatkowe zwigzane z emisjg zielonych obligacji funkcjonuja gtownie w
panstwach spoza Unii Europejskiej. Zachety te moga przybrac¢ forme ulg dla emitenta
(mozliwosc odliczenia kwalifikowanych kosztéw emisji) lub ulg dla inwestora (wytaczenie
lub zmniejszenie opodatkowania dochoddw odsetkowych z zielonych obligacji). W
kazdym jednak przypadku ulgi majg przetozy¢ sie na nizsze koszty odsetkowe realizacji
danego przedsiewziecia. Ze wzgledu na bardziej bezposredni wptyw ulg dla emitenta na

jego koszty finansowania rekomendujemy wprowadzenie ulg w tej formule.

Jednoczesnie, ze wzgledu na rosngcg wage i znaczenie plandéw dekarbonizaci
przedsiebiorstw w kontekscie dostepu do zréwnowazonego finansowania, nalezy
wspiera¢ ich upowszechnianie wsréd firm. W tym zakresie rekomendujemy dziatania
edukacyjne skierowane do przedsiebiorcow, ulgi podatkowe na koszty zwigzane z
audytem energetycznym lub wyliczeniem sladu weglowego oraz uzaleznienie przyznania

srodkow publicznych od przyjecia i wdrozenia przez wnioskujacego planu dekarbonizaciji.



1. Wprowadzenie

Rozwoj rynku zielonych obligacji jest istotny dla sfinansowania inwestycji kluczowych dla
dekarbonizacji polskiej gospodarki. Pomimo istotnego udziatu bezzwrotnych srodkéw unijnych
oraz krajowych, znaczna czes¢ przedsiewzie¢ bedzie musiata by¢ sfinansowana — przynajmniej
czesciowo — z wykorzystaniem finansowania dtuznego. Zadaniem rynku zielonego dtugu jest
taczenie emitentow potrzebujacych zewnetrznego finansowania prosrodowiskowych i
proklimatycznych inwestycji z inwestorami sktonnymi dostarczac¢ tego typu finansowanie na

atrakcyjnych warunkach. Kluczowe pytania w tym kontekscie to:

e Jakiego rodzaju bariery rozwoju rynku zielonych obligacji istniejg w Polsce?

e Jakie polityki publiczne mogtyby wspiera¢ rozwdj rynku zielonych obligacji?

Chcac odpowiedzie¢ na te pytania, w niniejszej analizie przygladamy sie dwoém kluczowym

obszarom wsparcia dla rynku zielonych obligaciji.

Lokalne samorzady sa szczegdlnie istotne w debacie dotyczacej zielonych obligacji, gdyz
odpowiadaja za wiele obszaréw kluczowych dla funkcjonowania niskoemisyjnej gospodarki.
Naleza do nich m.in. transport zbiorowy, zaopatrzenie w wode i ciepto, gospodarka odpadami
czy termomodernizacja znacznego zasobu budynkdw uzytecznosci publicznej. W pierwszej
kolejnosci badamy wiec potencjat samorzadow do stania sie znaczacymi emitentami zielonych
obligacji. Analizujemy mozliwosci zwiekszenia zadtuzenia przez samorzady, obecny stan rynku
dtugu komunalnego oraz to, jakie bariery moga negatywnie wptywac¢ na zdolnos$¢ i chec

samorzadow do emisji zielonych obligacji.

W drugiej kolejnosci przygladamy sie rozwiazaniom, jakie mozna wprowadzi¢ w celu wsparcia
rynku zielonych obligacji korporacyjnych. W tym zakresie skupiamy sie na dwdéch zagadnieniach.
Po pierwsze, analizujemy zachety fiskalne, jakie mozna zaproponowac¢ emitentom lub
inwestorom, odwotujac sie do rozwiazan funkcjonujgcych w innych panstwach. Po drugie,
zwracamy uwage na coraz wieksza role korporacyjnych planéw redukcji emisji dla mozliwosci
emisji roznego rodzaju zréwnowazonego dtugu. W tym zakresie sugerujemy rozwigzania stuzace

upowszechnianiu przyjmowania przez firmy celow i strategii dekarbonizacii.



2. Zielone obligacje — zagadnienia podstawowe

2.1. Odcienie zieleni, czyli typy zrdwnowazonych obligacji

2.1.1. Standardy rynkowe

Rynek zielonych obligacji jest gtownym segmentem szerszego rynku zrownowazonych
instrumentow finansowych. Zgodnie z wiodaca klasyfikacja International Capital Markets

Association (ICMA), wyrdzni¢ mozna w jego ramach:

1. zielone obligacje,

2. obligacje spoteczne,

3. obligacje zrownowazonego rozwoju (sustainability bonds taczgce aspekt
srodowiskowy i spoteczny),

4. obligacje zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem (sustainability-linked bonds,
SLB).

Podczas gdy trzy pierwsze kategorie obligacji oparte sg na przeznaczeniu srodkow z emisji na
konkretny projekt (Use of proceeds; UoP), obligacje typu SLB uzalezniaja finansowanie od
osiggniecia przez emitenta okreslonych wskaznikdéw srodowiskowych (np. okreslonej redukcii
emisji gazow cieplarnianych w danym terminie). Niezaleznie od tego, w ostatnim czasie na
znaczeniu zyskuje rynek tzw. finansowania transformacyjnego (transition finance). Stuzy on
sfinansowaniu dziatan, ktére nie spetniajg wymogdéw umozliwiajgcych finansowanie ich za
pomoca zielonych obligacji, jednak maja wciaz pozytywny wptyw na dekarbonizacje dziatalnosci
emitenta (Stefaniak, Kubiczek, Padiasek, 2023). Tego typu finansowanie moze przybrac¢ zarowno

postac instrumentow UoP, jak i SLB, a nawet taczy¢ oba te mechanizmy.

W dalszej czesci analizy piszemy o zielonych obligacjach jako gtéwnym segmencie rynku
zrownowazonego dtugu, ktory obejmuje cztery wskazane wyzej kategorie. Jednak zasadniczo
wszystkie wyciggane przez nas wnioski i sugerowane rozwigzania mozna odnies¢ do szerszego

katalogu zrownowazonych instrumentow dtuznych a takze finansowania transformacyjnego.

Wedtug Green Bond Principles (GBP) zielone obligacje powinny charakteryzowac¢ sie

nastepujacymi czterema elementami (ICMA, 2012; 2018):

1. Wykorzystanie srodkow - srodki pozyskane z emisji powinny zosta¢ przeznaczone na
projekty realizujace cele, takie jak tagodzenie zmian klimatu, dostosowanie do zmian
klimatu, ochrona zasobdw naturalnych, ochrona bioréznorodnosci oraz zapobieganie
powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola. GBP nie ustanawiajg wiec szczegdtowych
technicznych kryteriéw klasyfikacji projektow jako zielone, cho¢ ICMA przedstawia

przyktady typowych projektow tego typu.



2. Proces oceny i selekcji projektow — emitent powinien przedstawi¢ inwestorom cele
zwigzane ze zrownowazona polityka srodowiskowa, proces i kryteria stuzace do
klasyfikacji projektow jako zielone, a takze zidentyfikowa¢ potencjalne zagrozenia dla
realizacji projektéw.

3. Zarzadzanie srodkami - Srodki z emisji powinny zosta¢ wptacone na subkonto,
przeniesione do osobnego portfela lub by¢ w inny, odpowiedni sposdb monitorowane
przez emitenta.

4. Raportowanie - emitenci powinni gromadzi¢ i udostepnia¢ informacje dotyczace
wykorzystania srodkow z emisji. Informacije te powinny by¢ aktualizowane corocznie oraz
w sposob terminowy w przypadku istotnych zmian. GBP zalecajg korzystanie ze
wskaznikéw jakosciowych oraz ilosciowych dotyczacych wptywu $rodowiskowego
finansowanego projektu (np. redukcji emisji gazéw cieplarnianych, zmniejszenia zuzycia

energii lub wody).

Dodatkowo GBP zalecajg, aby warunki emisji odnosity sie do wybranego rynkowego standardu
emisji zielonych obligacji (takiego jak same GBP) oraz, zeby zgodnos¢ z tym standardem zostata
oceniona przez podmiot zewnetrzny. ICMA wyrdznia przy tym cztery typy zewnetrznej oceny
projektu — od najmniej wiazacych tzw. second party opinions az po bardziej rygorystyczna
certyfikacje zgodnosci oraz rating (ICMA, 2022). Oceny dokonuja wyspecjalizowane zewnetrzne
podmioty, cieszgace sie reputacja na rynku — podmioty wyspecjalizowane w ocenie zielonych
obligacji (Cicero), agencje ratingdw ESG (np. Sustainalytics), firmy doradcze (np. ISS) czy firmy
audytorskie (np. z tzw. Wielkiej Czworki).

2.1.2. Unijny standard zielonych obligacji

Nad wtasnym standardem zielonych obligacji pracuje réwniez Unia Europejska (EU GB). Projekt
rozporzadzenia w ksztatcie, jaki przyjat on po uzgodnieniach pomiedzy Parlamentem
Europejskim oraz Rada UE, zaktada nastepujace rozwigzania. Catos¢ srodkéw z emisji musi by¢
zainwestowana w dziatalnos¢ zgodng z Taksonomig, przy dopuszczeniu inwestycji 15% kwoty w
dziatalnos¢ jeszcze nieobjeta Taksonomia. Emitenci beda tez musieli wskazac, jak finansowane
projekty wpisujg sie w ich ogdlne plany dekarbonizacji. Regulacja wymaga uzyskania opinii
zewnetrznego podmiotu o zgodnosci ze standardem EU GB. Podmioty swiadczace takie ustugi
beda podlega¢ nadzorowi finansowemu. Co istotne, rozporzadzenie nie zobowiazuje emitentéw
do stosowania wytacznie standardu EU GB na potrzeby emisji zielonych obligacji ani nie zabrania
korzystania z dostepnych standardéw rynkowych (jak przywotany wczesniej standard ICMA).

Wykorzystanie standardu EU GB jest wiec dobrowolne.



2.2. Zielone obligacje po polsku

2.2.1. Stan rozwoju rynku

Pomimo, ze Polska byta pierwszym panstwem, ktore wyemitowato zielone obligacje Skarbu
Panstwa w 2016 r, od tego czasu rynek zielonych obligacji pozaskarbowych nie rozwinat sie
istotnie. Pierwsze emisje korporacyjne miaty miejsce w 2019 roku, a na chwile obecng tego typu
instrumenty wyemitowato wcigz zaledwie kilku emitentéw. Wsréd emitentéw korporacyjnych
widac¢ przy tym silng reprezentacje najwiekszych spoétek Skarbu Panstwa (bankow oraz spotek
energetycznych). W odniesieniu do obligacji komunalnych zas mielismy do tej pory do czynienia

z dwiema emisjami - todzi (o wartosci 50 mln zt) oraz Grudzigdza (63,2 mln zt).

Wykres 1. Emisje zrownowazonych obligacji korporacyjnych i komunalnych w Polsce
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2.2.2. Krajowe regulacje

W ostatnim czasie prace regulacyjne nad zielonymi obligacjami podjeto rowniez Ministerstwo
Finansow (MF). W ramach pakietu legislacyjnego (tzw. warzywniaka)! MF zaproponowato
nowelizacje ustawy o obligacjach poprzez wprowadzenie kategorii obligacji transformacyjnych,
stuzacych finansowaniu inwestycji sprzyjajacych przyspieszeniu zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego kraju. Na poziomie ustawy taka inwestycja zostata zdefiniowana jako inwestycja
w energetyke odnawialna, efektywnosc¢ energetyczng, zapobieganie zanieczyszczeniu powietrza,
zréwnowazone srodowiskowo wykorzystanie zasobow i gruntow, biordznorodnos¢ morska i
ladowa, niskoemisyjny transport, zréwnowazone zarzadzanie zasobami wodnymi, adaptacje do
zmian klimatycznych, gospodarke obiegu zamknietego oraz budownictwo o niskim zuzyciu
energii. Jednoczesnie projekt przewiduje delegacje dla Ministra Finanséw do okreslenia
szczegotowych kryteriow inwestycji. Na te cele musi zosta¢ przeznaczone co najmniej 95%
pozyskanych srodkow. Obligacje musza uzyska¢ rating na poziomie inwestycyjnym od co
najmniej dwdch agencji oraz zosta¢ wprowadzone do zorganizowanego obrotu. Minimalna

wartos¢ emisji zostata okreslona na 50 mln ztotych.

Kategoria obligacji transformacyjnych miata zosta¢ powigzana z ulgami podatkowymi, zgodnie z
zatozeniami Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (MF, 2019:47). Ostatecznie jednak ulgi nie
znalazty sie w projekcie. W nawigzaniu do propozycji legislacyjnych MF, w rozdziale 4 niniejszego
opracowania dokonujemy przegladu potencjalnych mechanizmodw wsparcia fiskalnego. W
odniesieniu do definicji obligacji transformacyjnych, zaproponowanej w komentowanym
projekcie, nalezy stwierdzi¢, ze jest ona dosc¢ restrykcyjna. Wymogi dotyczace uzyskania dwaoch
ratingdw, wprowadzenia obligacji do obrotu zorganizowanego oraz minimalnej kwoty emisji moga

ograniczac¢ liczbe podmiotdéw bedacych w stanie spetni¢ te kryteria.

2.3. Dlaczego warto wspiera¢ rozwdj rynku zielonych obligac;ji?

Dlaczego panstwo powinno wspiera¢ rozwoj rynku zielonych obligacji? To pytanie jest zasadne
zwazywszy na fakt, ze czesc¢ projektow, ktore mogtyby zostac sfinansowane za pomoca
zielonych obligacji, zostanie i tak zrealizowana za pomoca ,zwyktych” obligacji lub kredytu
bankowego (,zielonego” lub ,zwyktego”). Z perspektywy wptywu sSrodowiskowego, fakt, ze
projekty te zostana zrealizowane, jest bardziej istotny niz klasyfikacja finansujacego je dtugu.
Tymczasem emitenci, wiedzac ze sg w stanie uzyskac¢ nieoznakowane finansowanie, moga nie
by¢ sktonni do ponoszenia dodatkowych kosztow i wktadania dodatkowego wysitku w

certyfikacje i rozliczanie finansowanych projektow wedtug standardéw zielonych obligacji. Koszty

"Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz
ochrony inwestorow na tym rynku (Druk UD235),
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-niektorych-ustaw-w-zwiazku-z-zapewnieniem-r
ozwoju-rynku-finansowego-oraz-ochrony-inwestorow-na-tym-rynku?2.



te emitent musi ponies¢ “z géry”, a uzyskanie korzysci finansowych w postaci preferencyjnych

odsetek nazywanych “zielonag premia” dla emitenta (tzw. greenium) jest niepewne.

W odniesieniu do zielonych obligacji mozna wiec zaobserwowac¢ - charakterystyczny dla
obszaru zrownowazonych finanséw - konflikt pomiedzy polityka ekspansywna, zaktadajaca
potrzebe wsparcia rozwoju zielonych finansow a polityka restrykcyjna, zaktadajaca koniecznosc
weryfikacji srodowiskowego wptywu inwestycji (a w konsekwencji finansujacych je instrumentow
finansowych), w celu ochrony inwestora przed greenwashingiem. Wymag certyfikacji zielonych
obligacji, bedacy takim elementem restrykcyjnym, moze odwies¢ emitenta od emisji zielonych
obligacji w ogdle, ograniczajac tym samym rozwodj tego rynku. Jednoczesnie jednak, badania
empiryczne wskazuja, ze zielone obligacje o wyzszym standardzie certyfikacji pozwalaja na
uzyskanie finansowania na lepszych warunkach (Lau et al, 2022). Wieksze wymogi co do
przejrzystosci wydawania pozyskanych z emisji srodkow stuzg ich rzetelnemu wydatkowaniu.
Skutkuje to zwiekszeniem zaufania inwestorow do zielonych emisji, ktore powinno przektadac
sie na lepsza dostepnosc finansowania. Poniesione przez emitenta dodatkowe koszty moga sie

wiec zwrécic.

Wspieranie rozwoju rynku zielonych obligacji opiera sie na zatozeniu, ze rozwiniety i ptynny rynek
tego typu instrumentow pomoze potaczy¢ ze soba emitentdw poszukujacych finansowania na
realizacje projektéow o pozytywnym wptywie srodowiskowym oraz inwestorow chcacych takie
projekty wspierac. Taki rynek jest wiec forma taczenia (matchmaking) inwestorow gotowych
sfinansowac¢ zielone projekty na korzystnych warunkach z poszukujgcymi finansowania
emitentami. Przetozy¢ sie to powinno na wyzsza dostepnosc i lepsze warunki finansowania dla
prosrodowiskowych inwestycji. Ta wizja zaktada wiec spoteczng efektywnos¢ mechanizmow
wsparcia zielonych obligacji, ktéra wynika z tego, ze uspoteczniane koszty ,transakcyjne”
(certyfikacji i rozliczenia emisji) sa mniejsze niz rynkowe korzysci uzyskiwane przez emitenta w
postaci premii za zielonos¢ (greenium). Istnienie tej premii zalezy od struktury rynku i obecnosci
na nim dostatecznie wielu inwestorow, ktérych preferencje inwestycyjne sprawiaja, iz sktonni sg
oni zaakceptowac nizszy zwrot na kapitale, ktéry jest konieczny, aby emitent mogt cieszy¢ sie

greenium.

Wyniki badan empirycznych dotyczacych istnienia greenium sa jednak mieszane. Czesc¢ analiz
nie wykazuje istnienia greenium lub wykazuje je w wartosci pomijalnej. Zas te badania, z ktorych
wynika, ze greenium istnieje, zazwyczaj podkreslajg silne zroznicowanie jego wielkosci w
zaleznosci od emitenta oraz poziomu certyfikacji emisji (od kilkudziesieciu do zaledwie kilku

punktow bazowych)?.

2 Zobacz przeglad literatury (Lau et. al. 2022, s.396). Autorzy identyfikujg osiem badar naukowych, w
ktorych ustalono wystepowanie greenium oraz pie¢ w ktorych nie stwierdzono tego efektu.



Jednak z punktu widzenia polityki publicznej, wsparcie dla emisji zielonych obligacji jest przede
wszystkim jedng z form subsydiowania kosztow inwestycji srodowiskowych i klimatycznych. W
przypadku wsparcia fiskalnego jego kwota bedzie zazwyczaj (a przynajmniej powinna by¢) na tyle
istotna, ze nie zostanie w catosci ,pochtonieta” przez dodatkowe koszty zwigzane z certyfikacja i
rozliczeniem emisji. Jego skutkiem powinno wiec by¢ realne obnizenie ostatecznych kosztow
danego przedsiewziecia dla emitentéw zielonych obligacji (niezaleznie od istnienia lub
nieistnienia greenium), co powinno zwiekszy¢ zainteresowanie emitentow realizacjg teog typu
inwestycji. Subsydiowanie kosztow certyfikacji i raportowania jest przy tym w pewnej mierze
uzasadnione ze wzgledu na weryfikacyjng i dyscyplinujaca funkcje tych mechanizmow.
Zwtaszcza w przypadku powigzania emisji z oficjalnymi taksonomiami zrownowazonej
srodowiskowo dziatalnosci — jak w przypadku standardu EU GB — dodatkowe koszty zwigzane z
emisja mozna poréwna¢ do kosztoéw administracyjnych zmierzajacych do zapewnienia, ze

korzysci fiskalne otrzymuje prawdziwie zielona inwestycja.

Wykres 2. Rdéznica w rentownosci zielonych obligacji korporacyjnych w stosunku do

poréwnywalnych zwyktych obligacji korporacyjnych (bp)
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Zrédto: Instrat na podstawie AFME (2023).



3. Zielone obligacje komunalne - pozyskiwanie zielonego

kapitatu dtuznego przez samorzady

3.1. Diagnoza problemoéw
3.1.1. Inwestycje samorzadow kluczowe dla dekarbonizacji

Jednostki samorzadu terytorialnego petnia w polskiej gospodarce wazng role, jezeli chodzi o
naktady na inwestycje. Wydatki na inwestycje publiczne rozktadaja sie niemal réwnomiernie
pomiedzy Skarb Panstwa i samorzady, ktorych udziat w inwestycjach publicznych w ostatniej
dekadzie wahat sie pomiedzy 40-53% (MIiR, 2022, s. 25). W kontekscie dziatarn z zakresu
adaptacji i przeciwdziatania zmianom klimatu ta rola bedzie tylko wzrasta¢ ze wzgledu na fakt,
ze samorzady ustawowo odpowiadajg za realizacje zadan publicznych z obszarow, takich jak
ochrona srodowiska, transport publiczny, mieszkalnictwo, infrastruktura drogowa czy
cieptownictwo. Dodatkowo, samorzady sa znaczacymi witascicielami zasobu budynkdéw
uzytecznosci publicznej (szkoty, urzedy, szpitale, muzea) oraz czesci budynkéw mieszkalnych,
ktére w duzej mierze beda musiaty zosta¢ poddane termomodernizacji w celu poprawy
efektywnosci energetycznej. Dziatalnos¢ samorzaddw w tych obszarach bedzie wiec generowac
potrzebe duzych naktaddw inwestycyjnych. Czes¢ z inwestycji koniecznych do adaptacji do
zmian klimatu zidentyfikowana zostata w Miejskich Planach Adaptacji (MPA) sporzadzonych
przez 44 miasta w 2019 r. Ich wartos¢ wynosi ok. 30 mld ztotych, jednak ze wzgledu na
zréznicowane podejscie samorzadow do identyfikowania ich zakresu, jest to racze] wartosc

zanizona (Dmuchowski 2020; KPMG 2021, s.63).

Wedtug jednej klasyfikacji zaproponowanej w literaturze, ,zielone” wydatki samorzaddw
stanowity w ostatnich latach 17-32% wszystkich wydatkéw majgtkowych gmin oraz 13-21%
wydatkow majatkowych miast (Budzen, Marchewka-Bartkowiak 2022, s. 69). Wartosci te powinny
jednak wzrosng¢ w najblizszej dekadzie, chocby ze wzgledu na fakt, ze Unijny Fundusz
Odbudowy, bedacy zrédtem srodkow wyptacanych samorzadom w ramach Krajowych Planow
Odbudowy wymaga, zeby 37% finansowania zostato przeznaczone na walke ze zmianami

klimatu.

Do tej pory inwestycje samorzadow byty silnie uzaleznione od srodkéw unijnych, ktore
zapewniaty znaczaca czesc¢ finansowania inwestycyjnego. Samorzady musiaty jednak pozyskacé
srodki na wktad witasny na potrzeby realizacji unijnych projektéw. We wskazanych MPA
samorzady zaktadajg przecietny poziom finansowania bezzwrotnego (np. ze srodkow unijnych)
na poziomie 85% (KPMG, 2021, s. 69). Historycznie jednak poziomy finansowania catosci
naktadow inwestycyjnych JST ze srodkow unijnych byty nizsze — w 2021 r. srodki unijne

odpowiadaty za 39% wszystkich wydatkow inwestycyjnych samorzadow (MIiR, 2022, s. 49).



Podobnie analiza ,zielonych wydatkéw” samorzaddw wskazuje, ze byty one w ostatnich latach
finansowane ze srodkow unijnych w ok. 40%, a ich wartos¢ absolutna zatamata sie w latach
2016-2017, kiedy konczyto sie finansowanie z poprzedniej perspektywy unijnej (Budzen,
Marchewka-Bartkowiak, 2022, s. 68). W jednym z opracowan krajowy wktad niezbedny do
wspotfinansowania projektéw unijnych JST w latach 2021-2029, z ktérych duza czes¢ dotyczyc
bedzie inwestycji klimatycznych, oszacowany zostat tacznie na 66 mld zt z czego na gminy
przypada 37% (24 mld zt), a na miasta na prawach powiatu — 32% (21 mld zt) (Bitner, Gatazka,
Sierak 2021)°. Co istotne, w perspektywie 2021-2027 wymagania co do wktadu wtasnego

znaczaco sie zwiekszajg (Krzeminski, 2019).

Podsumowujac, mozliwos¢ pozyskania finansowania dtuznego na wktad witasny warunkuje
dostep do srodkéw unijnych, te zas sa gtdwnym kotem zamachowym samorzadowych

inwestycji, niezbednych dla dekarbonizacji wielu istotnych sfer gospodarki.
3.1.2. Podstawy gospodarki finansowej samorzadow

Aby oceni¢ potencjat rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce i mozliwos¢ sfinansowania
inwestycji samorzadowych w dekarbonizacje wskazanych wczesniej obszaréw dziatalnosci JST,
konieczna jest analiza mozliwosci zaciggania dtugu przez samorzady, czyli ich zdolnosci
kredytowej. Ta zas, m.in. ze wzgledu na obowigzujgcy samorzady Indywidualny Wskaznik
Zadtuzenia (art. 243 ustawy o finansach publicznych), zalezy od ich kondycji finansowej. Dla
zdolnosci kredytowej samorzaddw kluczowe znaczenie ma tzw. nadwyzka operacyjna, czyli
nadwyzka dochoddw biezacych nad biezacymi wydatkami. Poza nadwyzka operacyjna,
samorzady moga tez uzyskiwac¢ nadwyzke majgtkowa w wyniku sprzedazy elementéw majatku.
Reguta budzetowa obowigzujaca samorzady stanowi, ze stosunek planowanej kwoty wydatkow
na obstuge dtugu do dochodow biezacych (innych niz dotacje), nie moze przekroczy¢ sredniego
stosunku nadwyzki operacyjnej i majatkowej, skorygowanej o srodki unijne i sptaty zobowigzan,
do dochodow (innych niz dotacje) w ostatnich trzech latach. Wysokos$¢ nadwyzki operacyjnej
wyznacza wiec dla samorzadow gorng granice kosztow obstugi dtugu w przysztych latach i
ogolnie przestrzen do zwiekszania wydatkéw, w tym inwestycyjnych (MIiR, 2022, s. 37; ZMP, 2020,
s. 7).

3 Analiza ta nie uwzglednia przy tym dodatkowych srodkéw w ramach REPowerEU.



Wykres 3. Struktura dochodow i wydatkow JST

Pozostate Subwencja . Sprzedaz Dotacje
Nadwyzka Inne wydatki Wydatki Wydatki z Nadwyzka fll Wydatki z
operacyjna biezace oé$wiatowe dotacji Majatkowa dotacji

Zrédto: Instrat na podstawie Gotaszewski (2023).

Stosunek nadwyzki operacyjnej jednostek samorzadu terytorialnego do ich dochoddw ogdtem
systematycznie rosnie od 2010 r. Na koniec 2021 r. wynosit on 11% dla JST ogotem (wykres 5).
Istotnych informacji o stanie finanséw samorzadow dostarcza tez stosunek nadwyzki
operacyjnej do catosci zadtuzenia. Dla sektora JST ogdtem wynosit on na koniec 2021 r. 2,49, co
oznacza, ze utrzymujac dany poziom nadwyzki operacyjnej, sektor JST mogtby sptaci¢ z niej
catos¢ swojego zadtuzenia w ciggu dwoch i pot roku (tabela 1). Wartosc zadtuzenia sektora JST,
pomimo iz nominalnie wzrosta w ostatnich latach, od dtuzszego czasu utrzymuje sie na
stabilnym poziomie ok. 30% rocznych dochoddw sektora JST (wykres 6). W przypadku miast
stosunek ten wynosit 44% w 2021 r. Samorzady dysponuja wiec obecnie sporg przestrzenig

fiskalng na korzystanie z zewnetrznego finansowania dtuznego.

Tabela 1. Wysokos$¢ nadwyzki operacyjnej i stosunek zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Wysokos¢ nadwyzki operacyjnej (mln zt)

JST ogdtem 18 227 20 525 21178 23122 24 162 21384 36 606
Gminy 8 730 10 361 10 405 10 814 11 380 1155 16 451
Miasta 4 334 4 870 4772 5 31 5250 3492 8 350

Stosunek zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej
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JST ogdtem 3,93 3,36 3,25 3,29 3,40 4,20 2,49
Gminy 2,91 2,30 2,39 2,78 2,85 3,07 2,08
Miasta 6,31 5,57 5,71 5,46 6,32 10,69 4,70

Zrédto: Instrat na podstawie KRRIO (2022).

Pomimo kilku negatywnych trendéw w ostatnich latach — takich jak spadek dochoddw witasnych
i wieksze uzaleznienie od dotacji - ogolny stan finanséw samorzadowych pozwala na
zwiekszenie zadtuzenia, ktére jest konieczne dla sfinansowania niezbednych inwestycji
klimatycznych i efektywnego wykorzystania $rodkéw unijnych. Nalezy jednak pamietac, ze w
powyzszej analizie przedstawiono dane zagregowane. W rzeczywistosci sytuacja samorzadéw
jest nieco bardziej zréznicowana (BGK, 2023). W 2021 r. 12% gmin oraz 26% miast na prawach
powiatu zanotowato deficyt. W tych jednostkach, ktore zanotowaty nadwyzke, jej wartosc
rowniez byta zréznicowana (wykres 4). Zroznicowanie to przektada sie na zdolnosc¢ kredytowa
JST 1 warunki finansowe jakie moga uzyska¢ na rynku. Nasza propozycja utworzenia
Samorzadowej Agencji Zielonych Obligacji przedstawiona w pkt. 3.3.1. rozwigzywataby czesciowo

problem zrdznicowania sytuacji finansowej samorzaddw.

Wykres 4. Udziat JST z deficytem oraz stosunkiem nadwyzki operacyjnej do dochodéw o

danej wielkosci
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Zrédto: Instrat na podstawie: KRRIO (2022).

Instrat Policy Note 01/2023
Zielone obligacje. Perspektywy wsparcia rozwoju rynku w Polsce

strona 17 z 47



Wykres 5. Nadwyzka operacyjna samorzadow jako odsetek ich dochodoéw
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Zrédto: MIR (2022).
Wykres 6. Zadtuzenie sektora JST i jego stosunek do dochodow (prawa os)
B stosunek zadtuzenia do dochodéw [ Zadtuzenie
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Zrédto: KRRIO (2022).
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3.1.3. Obecny stan rynku obligacji komunalnych i praktyki JST w odniesieniu

do dtugu samorzadowego

Dtug komunalny moze przybra¢ zasadniczo dwie formy: kredytu (pozyczki) albo papieru
wartosciowego, najczesciej obligacji. Gtowng roznica pomiedzy tymi formami dtugu (oczywiscie
poza odmiennie wygladajacym harmonogramem sptaty) jest tatwosc¢ obrotu danym aktywem

finansowym, ktora jest znacznie wieksza w przypadku obligaciji.

Specyfika obligacji komunalnych jest jednak to, ze sg one w matym stopniu urynkowione.
Finansowanie w formie obligacji, mimo ze teoretycznie umozliwia dalszy obrét papierem
wartosciowym, ma w praktyce charakter analogiczny do finansowania kredytowego. Emisje
obligacji komunalnych majg w przewazajacej mierze charakter emisji prywatnych, w ktorych
catos¢ obligacji obejmuje bank i zazwyczaj utrzymuje je on w swoim portfelu do terminu
wykupu (NBP, 2022, s. 270). Udziat obligacji wprowadzanych do obrotu w catosci obligaci
komunalnych utrzymuje sie w przedziale 13-17%. Nawet w przypadku obligacji wprowadzonych
do zorganizowanego obrotu na rynku Catalyst, ktéry oferuje zaréwno segment detaliczny, jak i
hurtowy, obrot nimi na rynku wtdrnym jest bardzo ograniczony. W 2022 r. zawarto na Catalyst 95
transakcji dotyczgcych obligacji komunalnych na kwote zaledwie 2,8 mln ztotych. Dla
porownania, obrot obligacjami korporacyjnymi wynosit 2,3 mld zt i obejmowat 74 tys. transakcji
(Catalyst, 2022).

Skoro finansowanie obligacjami spetnia funkcjonalnie role kredytu bankowego, dlaczego
samorzady w ogdéle decyduja sie na te forme dtugu? Samorzady wybierajg obligacje z dwdch
gtownych wzgledow. Po pierwsze, emisja obligacji, w odroznieniu do zaciggania kredytu, nie jest
objeta procedurg zamdwien publicznych, co pozwala na mniej sformalizowany proces wyboru
kredytodawcy oraz tatwiejsza ewentualna renegocjacje zobowigzan. Po drugie, obligacje sa
porecznym instrumentem, gdyz umozliwiaja uzgodnienie dtuzszego okresu karencji, w czasie
ktérego sptacane jest jedynie oprocentowanie. Dla bankow z kolei finansowanie samorzaddw
jest atrakcyjne niezaleznie od formy prawnej, jaka przybiera (Gotaszewski, 2018). W zwiazku z
tym samorzady nie odczuwajg tez potrzeby rozszerzania bazy kredytodawcow i oferowania
papieréw do szerszego grona inwestorow (KPMG, 2021, s. 66). Tym bardziej, ze wprowadzenie
obligacji do obrotu wigze sie z dodatkowymi obowigzkami informacyjnymi i kosztami. Niski
stopiert urynkowienia moze wiec potencjalnie ogranicza¢ baze inwestorow w obligacje JST. Co
jednak istotne, brak wprowadzenia obligacji do obrotu nie wyklucza ich odsprzedazy przez banki

innym inwestorom (np. funduszom inwestycyjnym) poza obrotem zorganizowanym (OTC).

W 2022 r. 69% zadtuzenia JST miato forme kredytéw i pozyczek, 26% stanowity obligacje objete
przez banki w ramach emisji prywatnej (niewprowadzone do obrotu), a jedynie 4,8% obligacje
wprowadzone do zorganizowanego obrotu. Wsrdéd < JST  najwiekszy udziat obligacji

wprowadzonych do obrotu w catosci dtugu notujg miasta, dla ktorych stanowig one 6,7% catosci



zadtuzenia. Jednoczesnie, wprowadzone do obrotu obligacje wyemitowane przez miasta

stanowig 75% wszystkich wprowadzonych do obrotu obligacji komunalnych.

Wierzycielami JST sa w przewazajace] mierze (74%) podmioty krajowe. Najwieksza grupe
wierzycieli JST z tytutu wszystkich wyemitowanych obligacji stanowia banki (ok. 78%), a na
drugim miejscu plasuja sie fundusze inwestycyjne (ok. 14%). Ogotem, obligacje komunalne
odpowiadajg za ok. 16% krajowego rynku dtugoterminowych, nieskarbowych papieréw dtuznych

(Fitch Ratings, 2022).



Wykres 7. Wartos¢ zobowigzan JST z tytutu obligacji w i poza obrotem zorganizowanym
B Obligacje poza obrotem [ Obligacje w obracie
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Zrodto: Instrat na podstawie danych NBP i MF.
Wykres 8. Zobowiazania JST z tytutéw dtuznych wedtug rodzaju
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Zrodto: Instrat na podstawie danych NBP i MF.
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Przedstawione liczby nie odzwierciedlaja jednak w catosci skali zewnetrznego finansowania
dtuznego zadan witasnych samorzadow, gdyz ich realizacja jest czesto powierzana
samorzadowym spotkom komunalnym. Jest tak zwtaszcza w przypadku miast. Az 46% miast
deklaruje, ze wiekszos¢ inwestycji wodno-kanalizacyjnych jest realizowana przez spotki
komunalne, a 27%, ze jest tak w odniesieniu do inwestycji transportowych (BGK, 2022, s. 23).
Dtugi spdtek komunalnych nie sg ujmowane w statystykach sektora JST ani objete limitem
zadtuzenia. Brak tez aktualnych danych dotyczacych ich zadtuzenia. Raport NIK z 2014 r. mowit o
zobowigzaniach zaledwie 245 spdtek komunalnych na kwote ponad 80 mld zt (NIK, 2014, s. 24).
Oznaczatoby to, ze zobowigzania spotek komunalnych juz dekade temu byty wieksze niz obecne
zadtuzenie catego sektora JST. Spotki te nalezy wiec wzig¢ pod uwage, oceniajac potencjat
emisji  zielonych obligacji przez sektor samorzadowy. Mimo Ze nie ujete w oficjalnych
statystykach JST, emitowane przez nich obligacje réwniez moga finansowaé wazne inwestycje

klimatyczne z obszaru zadan JST.

Tabela 2. Zobowiagzania JST w 2021 r. wedtug typu instrumentu i wierzycieli (2021)

Typ instrumentu Wierzyciele
. Kredyty i L.
Udziat w dtugu Obligacje
obligacje poza . | Krajowi | Zagraniczni
komunalnym w obrocie
obrotem
H [o)
Gminy 37% 98,0% 2,0% 100% 0%
0,
Miasta 49% 93,3% 6,7% 52% 48%
. 7%
Powiaty 98,8% 1,2% 100% 0%
- 6%
Wojewoddztwa 95,9% 4.1% 60% 40%
[o)
JST tacznie 100% 95,6% 4,4% 4% 26%

Zrédto: Instrat w oparciu o dane MF



Wykres 9. Struktura posiadaczy obligacji JST (%)

@ Banki @ Fundusze inwestycyjne [ Towarzystwa ubezpieczeniowe  Fundusze emerytalne  Inne

Zrédto: Fitch Ratings (2022).

Wykres 10. Struktura rynku obligacji nieskarbowych (%)

B Obligacje korporacyjne @ Papiery dtuzne bankéw [ Obligacje kemunalne

Zrédto: Instrat na podstawie Fitch Ratings (2022).
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W kontekscie uzyskania greenium, zasadne jednak wydaje sie poszukiwanie przez JST dostepu
do jak najszerszego grona inwestorow. Brak urynkowienia obligacji komunalnych moze by¢ wiec
barierg dla rozwoju zielonych obligacji. Wyzwanie urynkowienia samorzadowego dtugu wydaje
sie przy tym rownie duze, co wyzwanie zwiazane z jego zazielenieniem. W tym kontekscie
zasadne jest rozwazenie, czy w przypadku implementacji polityk wspierajacych rozwoj rynku
zielonych obligacji, analogicznymi rozwigzaniami nie powinny zosta¢ objete zielone kredyty
bankowe lub tez, czy moze w ogdle warto skupi¢ sie na rozwigzaniach wspierajacych zielone

finansowanie udzielane przez banki.

Alternatywna forma poszerzania potencjalnego grona inwestorow w (zielone) obligacje
komunalne poprzez upowszechnianie wprowadzania obligacji komunalnych do zorganizowanego
obrotu jest — postulowana ponizej — agregacja finansowanych projektow w jednym podmiocie
dokonujagcym emisji. Ze wzgledu na wieksza skale bedzie on w stanie dokonywac emisg;ji
prywatnych, ale na szerszych rynkach (w tym w walutach obcych i na rynkach

miedzynarodowych) i w ten sposob dociera¢ do szerszego grona potencjalnych inwestorow.

Wykres 11. Udziat obligacji w dtugu komunalnym w wybranych panstwach w Europie

@ Kredyty B Obligacje

-

Zrédto: Instrat na podstawie Deutsche Bank (2014).
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3.2. Bariery rozwoju rynku zielonych obligacji komunalnych

Wielkos¢ emisji i koszty zwigzane z wyborem obligacji jako formy finansowania

Jak wskazano wczesniej, obligacje komunalne, zarowno dla JST, jak i bankdw, stanowig
najczesciej ekwiwalent kredytu bankowego i nie trafiajg do zorganizowanego obrotu. Jednak
nawet z emisjg obligacji niewprowadzonych do zorganizowanego obrotu, wigza sie dodatkowe
koszty i naktady pracy. Sa one zwigzane np. z rejestracja papierow w KDPW, a takze - co ma
miejsce czesciej w przypadku obligacji niz kredytéw - zatrudnieniem zewnetrznego doradcy.
Koszt jego zatrudnienia wynosita w 2019 r. od 1,5 tys. do 4 tys. zt na milion ztotych pozyskanego
finansowania (Curulis 2020). Optacalnos¢ ponoszenia tych dodatkowych kosztéw jest najczescie]
watpliwa, a w kazdym razie wartos¢ pozyskiwanego finansowania powinna by¢ odpowiednio
wyzsza, zeby ich poniesienie byto optacalne. W konsekwencji nieoptacalne jest finansowanie
poprzez emisje obligacji projektow o mniejszej wartosci (Gotaszewski, 2017). Z danych
dotyczacych rynku Catalyst wynika, ze w 2022 r. catkowite kwoty emisji notowanych na nim
obligacji komunalnych zaczynaty sie juz od 4 mln zt. Po wytaczeniu dwodch najwiekszych
emitentow, czyli Warszawy i Krakowa, ktorych emisje odstajg od reszty JST (ten ostatni jest
odpowiedzialny za 30% wartosci wszystkich notowanych na Catalyst obligacji komunalnych),
Srednia wartos¢ emisji oscylowata ok. kwoty 60 mln zt, a mediana wynosita ok. 30 mln zt. Bez
wytaczenia tych podmiotéw srednia to 93 miln zt. Dla poréwnania, dla obligacji korporacyjnych

na Catalyst $rednia wynosi ok. 500 mln zt, a mediana 150 mln zt (Catalyst 2022).

Dodatkowe koszty zwiazane z certyfikacja emisji zielonych obligacji

W przypadku emisji zielonych obligacji problem kosztéw nasila sie. Do dodatkowych kosztow
zwigzanych z przygotowaniem emisji doliczy¢ nalezy: koszty identyfikacji projektow, ktore moga
by¢ kwalifikowane jako zielone, koszty uzyskania zewnetrznej opinii poswiadczajgcej zgodnosc
emisji z danym standardem zielonych obligacji oraz koszty pdzniejszego raportowania
osiggniecia celow emisji. Sredni koszt certyfikacji emisji wynosi od 20 do 40 tys. euro, natomiast
koszt zewnetrznych raportow z wykorzystania srodkoéw wynosi od 5 do 10 tys. euro (KPMG 2021,
S. 66)%.

Brak kompetencji i zasobow do oceny projektéow pod katem zgodnosci ze standardami

zielonych obligacji i odpowiedniego raportowania

Jedng z gtownych barier emisji zielonych obligacji stanowig tez ograniczone kompetencje JST w
zakresie planowania, realizacji i raportowania wykorzystania pozyskanych srodkow, ktére
mogtyby by¢ sfinansowane przez zielone obligacje. Cho¢ odsetek JST, ktére wskazuja podczas

cyklicznych badan ankietowych na brak fachowe] kadry mogacej zajnowac sie ochrong klimatu,

*Inne szacunki wskazuja na koszty certyfikacji w dos¢ szerokim zakresie — od 10 do 100 tys. USD (zob.
Grabowski, Kotecki 2020, s. 66).



spada i wynosi obecnie ok. 20% (Instytut na Rzecz Ekorozwoju, 2019), emisja zielonych obligaciji
wymaga z pewnoscig szerszych kompetencji. To potaczenie szczegotowej wiedzy rynkowej
(znajomosc¢ standardéw zielonych obligacji, np. ICMA), prawne] i regulacyjnej (znajomosc
Taksonomii), technicznej oraz finansowej, trudnej do uzyskania nawet dla ekspertéw w
kwestiach klimatu. Tymczasem az 85% samorzaddw deklaruje, ze nie ma dedykowanych
jednostek lub stanowisk odpowiedzialnych za kwestie zrownowazonego rozwoju (BGK, 2023). Ta
bariera skutkowac bedzie wyzszymi kosztami zwigzanymi z doradztwem zewnetrznym badz tez
w ogdle odstgpieniem od finansowania danego przedsiewziecia zielonymi obligacjami przez brak

Swiadomosci, ze jest ono mozliwe do uzyskania.



3.3. Proponowane rozwiazania

3.3.1. Utworzenie Samorzadowej Agencji Zielonych Obligacji

Proponujemy utworzenie Samorzadowej Agencji Zielonych Obligacji odpowiedzialnej za
agregowanie inwestycji sSrodowiskowych, ktére poszczegdlne samorzady chciatyby sfinansowac z
uzyciem finansowania dtuznego i emitowanie zielonych obligacji na rachunek uczestniczacych
JST. To rozwigzanie instytucjonalne pozwoli na pozyskanie wiekszego zewnetrznego
finansowania dtuznego JST po nizszym koszcie, dzieki centralizacji kosztow statych zwigzanych

Z emisjg obligacji.

Instytucje, ktore umozliwiaja wspolne finansowanie przedsiewzie¢ samorzadow, funkcjonujg z
powodzeniem od dziesiecioleci w krajach, takich jak Dania, Szwecja czy Holandia. W ciggu
ostatniej dekady podobne instytucje powstaty takze we Francji oraz Wielkiej Brytanii (tabela 3).
Wiekszos¢ z nich funkcjonuje w podobnym modelu operacyjnym, w ktorym tworzony jest
odrebny podmiot petnigcy funkcje SPV (o publicznoprawnym lub prywatnoprawnym statusie).
Podmiot ten zacigga zobowigzania w imieniu wtasnym, ale na rachunek uczestniczagcych w nim
JST. Poreczenia dtugow tego podmiotu udzielajg uczestniczace samorzady lub Skarb Parstwa
(jak w przypadku finlandzkiego Munifin). Narzut na koszty operacyjne SPV szacuje sie w
panstwach europejskich standardowo na 7-15 punktéw bazowych wartosci pozyskanego

finansowania.

Nizsze koszty pozyskiwania finansowania zwigzane beda ze zwiekszeniem wiarygodnosci
kredytowej centralnego podmiotu w porownaniu do indywidualnych JST. Wiarygodnosc¢
kredytowa Agencji wzmocni¢ mozna na dwa sposoby: poprzez gwarantowanie jej zobowigzan
przez JST bedace jej cztonkami lub tez poprzez gwarantowanie ich bezposrednio przez Skarb
Panstwa. Ewentualna gwarancja Skarbu Panstwa raczej nie powinna stwarza¢ bodzcow do
nadmiernego zadtuzania sie dla JST (moral hazard) ze wzgledu na mozliwos¢ wptywania na
poziom zadtuzenia JST przez mechanizmy prawne (takie jak IWZ). Poza tym, juz obecnie dtug
samorzadow korzysta w pewnym stopniu z implikowanej gwarancji panstwa, w zwiazku z

brakiem procedury upadtosci JST i brak sygnatow, aby samorzady jej naduzywaty.

Cykliczne emisje za posrednictwem Agencji pozwolityby na osiagniecie dodatkowych korzysci

skali, zwigzanych z centralizacjg dziatalnosci emisyjne;j:

a) Nizsze koszty pozyskiwania dtugu w poréwnaniu do warunkow rynkowych, jakie uzyskac
moga poszczegodlne JST, wynikajace z wiekszej wiarygodnosci kredytowe] Agenciji, ktorej
dtugi beda poreczane przez uczestniczace JST lub Skarb Panstwa. Nizsze koszty
finansowania bedg w szczegolnosci istotne dla JST znajdujacych sie w gorszej kondyciji
finansowej. Agencja ujednolicitaby wiec warunki kredytowe dla samorzadow i

zniwelowata roznice w koszcie dtugu.



b) Zdjecie z poszczegélnych samorzaddéw kosztow przygotowania emisji (przygotowania
dokumentacji, roadshow, doradcow zewnetrznych, certyfikacji zgodnosci ze standardem
zielonych obligacji), ktore bytyby ponoszone w gtdéwnej mierze przez Agencje. Koszty
state przygotowania emisji, ktore musiataby ponosi¢ kazda z JST, poniesie jednorazowo

Agencja.

c) Pozyskanie finansowania dla inwestycji, ktérych niska wartos¢ czynitaby nieoptacalnymi

indywidualne emisje zielonych obligacji poszczegdlnych JST.

d) Wyksztatcenie kompetencji w zakresie identyfikacji i planowania projektow, ktére
mogtyby zostac¢ sfinansowane z uzyciem zielonych obligacji, a takze w raportowaniu
wykorzystania srodkéw. Podobnie, jak w przypadku kosztdw samej emisji, koszty
wynikajace z koniecznosci zapewnienia jej ,zielonosci” (wybranie odpowiedniego
standardu regulacyjnego, raportowanie realizacji celu) zostang w wiekszosci przerzucone
na centralny, wyspecjalizowany podmiot i beda ponoszone tylko przez niego Agencja
stanie sie tym samym rowniez centrum zielonych kompetencji dla samorzadow.,
mogacym petni¢ funkcje doradcze i konsultacyjne, na etapach poprzedzajacych sam

proces emisiji.

e) Powstanie scentralizowanego podmiotu, angazujgcego sie w emisje o duzych
nominatach, pozwoli réwniez na emisje w walutach obcych, skierowanych do
zagranicznych inwestoréow. Centralizacja pozwoli w takiej sytuacji zmniejszy¢ koszty
zarzadzania ryzykiem kursowym. Dostep do zagranicznych rynkow oznacza
rownoczesnie dostep do wiekszej liczby inwestorow sktonnych dostarczy¢ premie za

zielonos¢ (greenium).

Podobne propozycje, zaktadajace uwspolnienie zaciagania zobowigzan przez JST, pojawiaty sie
jako postulaty w komentarzach eksperckich (Dmuchowski, 2020), a takze jako propozycje w
niektérych dokumentach strategicznych i w oderwaniu od zagadnienia wsparcia rynku zielonych
finansow. Przyktadowo, opracowana przez Ministerstwo Rozwoju Krajowa Strategia Rozwoju
Regionalnego 2030 z 2019 r. przewidywata tworzenie regionalnych funduszy rozwoju (RFR)
Lposiadajgcych kompetencje w zakresie pomocy zwrotnej, instrumentow finansowych, emisiji
obligacji, wsparcia kapitatowego”, zaktadajac rowniez ich wspotprace w pozyskiwaniu srodkow z
BGK (MIiR, 2019). Zgodnie z niektérymi propozycjami role Agencji mogtby petni¢ jeden z
istniejacych juz podmiotéw zajmujacych sie réwniez finansowaniem samorzadow, jak np. BGK,
PFR czy NFOSIGW. Takie rozwigzanie nie jest wykluczone, jednak wydaje sie, ze bardzie]
optymalne bytoby powotanie odrebnego podmiotu, ktéry miatby za zadanie wytacznie

emitowanie dtugu na rachunek samorzadow.



3.3.2. Ulga regulacyjna na zielone dtugi samorzadow

Jedng z barier ograniczajacych sktonnos¢ samorzadow do korzystania z dtuznego finansowania
zewnetrznego, nawet na korzystnych warunkach, jest limit wynikajacy z Indywidualnego
WskazZnika Zadtuzenia (art. 243 ust. 3 ustawy o finansach publicznych). Regulacja ta ma szereg
konsekwencji znieksztatcajacych motywacje samorzadow i ich praktyki w obszarze zarzadzania
dtugiem. Ustalenie limitu zadtuzenia skutkuje m.in. stosowaniem przez JST alternatywnych form
finansowania nieobjetych limitem, zacigganiem zobowigzan o dtuzszym horyzoncie sptaty celem
minimalizacji kosztow obstugi zadtuzenia w poszczegolnych okresach oraz de facto
outsourcingiem zadan JST do spotek komunalnych, ktorych zadtuzenie nie wlicza sie do

wskaznika.

Zadtuzenie komunalne z tytutu emisji zielonych obligacji - zaréwno emitowane przez
Samorzadowag Agencje Zielonych Obligacji zgodnie z nasza propozycja, jak i indywidualnie przez
poszczegdlne JST - nie powinno by¢ wliczane do indywidualnego limitu zadtuzenia
poszczegolnych JST (przynajmniej do okreslonego gérnego limitu). Odpowiadatoby to obecnie
obowigzujacemu rozwigzaniu, zgodnie z ktorym zadtuzenie zaciggniete w celu sfinansowania
wktadu wtasnego w inwestycje finansowane ze srodkow europejskich jest wytaczone z limitow

IWZ.

Tabela 3. Wybrane instytucje zbiorowego zarzadzania dtugiem komunalnym w Europie

Panstwo - Data
. . Model funkcjonowania
Instytucja powstania
Dunski  Kommunekredit jest najstarsza samorzadowa
Dani instytucja wspodlnego pozyczania w Europie. Jej model
ania -
1898 funkcjonowania opiera sie na solidarnych poreczeniach JST

Kommunekredit
za zobowigzania Kommunekredit. Agencja nigdy nie musiata

skorzystac z udzielonych poreczen.

Funkcjonowanie Kommuninvest réwniez opiera sie na
solidarnym poreczeniu zobowigzan Kl przez uczestniczace

samorzady.

Szwecja - 1986 W roku rozpoczecia dziatalnosci koszt kredytu komunalnego

Kommuninvest byt dla Kommuninvest nizszy o 200 pb. w stosunku do
innych Zroédet. Obecnie, szacowany koszt kredytu jest dla
agencji o 30 pb. nizszy niz kredyt dla samorzadow z innych

zrodet, a koszty operacyjne wynosza ok 8 pb. Rating




Moody’s i S&P dla Kommuninvest to AAA. Agencja nigdy nie

musiata skorzystac¢ z udzielonych poreczen.

Francja - Agence
France Locale
(AFL)

2013

Agencja zrzesza chetne samorzady, ktére poreczaja jej
zobowigzania. Koszty operacyjne  pokrywaja  sktadki
cztonkowskie zroznicowane w zaleznosci liczby od ludnosci
danej JST. Rating Moody’s dla AFL wynosi aa2, jeden stopien
ponizej dtugu skarbowego Francji. Premia w oprocentowaniu

wobec dtugu skarbowego wynosi dla AFL 22 pb.

Wielka Brytania
UK Municipal
Bond Agency

2014

Przed utworzeniem UKMBA brytyjskie samorzady zaciggaty
pozyczki  gtéwnie za posrednictwem  rzadowej linii
kredytowej Public Works Loan Board. Podniesienie kosztow
finansowania przez PWLB byto impulsem do utworzenia
UKMBA, ktora réwniez opiera sie na modelu solidarnych
poreczen. Oprocentowanie pierwszej emisji o wartosci 350
mln GBP na rzecz Lancashire 80 pb ponad stope SONIA, co
oznaczato koszt nizszy o 108 pb wobec finansowania z
PWLB. Szacowana oszczednosc dla Lancashire wyniosta 20

mln BGP.

Zrédto: opracowanie Instrat na podstawie: Andersson (2015), FMDV (2018), Brady, Andersson, Francis (2014),
Browne Jacobson LLP (2020).




4. Zielone obligacje korporacyjne — systemy wsparcia

emitentow i inwestorow

4.1. Znaczenie obligacji w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce

Polski rynek obligacji przedsiebiorstw jest wcigz niewielki w porownaniu do rynku obligacji
emitowanych przez panstwo (Stockbroker, 2020). Wedtug raportu Narodowego Banku Polskiego,
pod koniec roku 2021 zadtuzenie przedsiebiorstw z tytutu emisji obligacji w kraju wyniosto 86,5
mld zt (NBP, 2022). W samym czasie obligacje skarbowe osiagnety wartos¢ 813,6 mld zt. Relacja
zadtuzenia z tytutu emisji tych papierow dtuznych do PKB Polski wyniosta w 2021 r. 3,3%, to
wyraznie mniej niz w panstwach strefy euro, gdzie wskaznik ten przekraczat nawet 40% (NBP,
2022). Rynek polskich obligacji korporacyjnych jest takze zdominowany przez nielicznych
emitentow. W 2021 r. ponad 35% catego rynku stanowity papiery dtuzne wyemitowane przez
spotki energetyczne i wydobywcze (31 mld zt). Zaraz po nich znajdowaty sie natomiast spotki
deweloperskie oraz przedsiebiorstwa sektora finansowego (spotki leasingowe, faktoringowe i

zajmujace sie obrotem wierzytelnosciami).

Niski poziom finansowania przez rynki kapitatowe sprawia, ze polskie firmy opieraja swoje
krotkoterminowe, jak i dtugoterminowe finansowanie na kredytach bankowych (Biatek-Jdaworska
i in., 2014). Potwierdza to badanie SAFE z 2022 r. przeprowadzone przez Europejski Bank
Centralny i Komisje Europejska. Wedtug niego najrzadziej wskazywanym zrodtem finansowania
polskich matych i $rednich przedsiebiorcow (wykres 11) sg dtuzne papiery wartosciowe (KE,
2022).



Wykres 12. Odsetek matych i srednich przedsiebiorstw korzystajacych z wybranych zrédet

finansowania w Polsce i UE w 2022 r.
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Zrédto: Instrat na podstawie KE (2022).
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4.2. Taksonomia fiskalnych systeméw wsparcia emisji zielonych

obligacji

Fiskalne wsparcie emisji zielonych obligacji zwigzane jest z sygnalizowanym wczesniegj
problemem niepewnosci, co do tego, czy emitenci posiadaja odpowiednie bodzce do ich emisiji.
Emisja wigze sie z dodatkowymi kosztami, ktore trzeba poniesc¢ z gory, a korzysci finansowe w
postaci greenium sa niepewne. Z tego powodu postuluje sie, zeby role zachety przejety —
przynajmniej, dopoki rynek zielonego dtugu nie stanie sie dostatecznie gteboki i ptynny -
zachety fiskalne, niwelujace czes¢ dodatkowych kosztéw emisji (w wariancie konserwatywnym)
lub nawet wptywajace na ogdlne obnizenie kosztow odsetkowych finansowania zielonych

inwestycji.

Fiskalne wsparcie rozwoju zielonych obligacji moze przybra¢ posta¢ ulgi dla emitenta,
polegajacej na zwiekszonej mozliwosci odliczenia podatkowego wydatkéw poniesionych przy
certyfikacji lub przygotowaniu emisji albo ulgi dla inwestora, opierajacej sie na zmniejszeniu jego

obciazen fiskalnych.

Zeby zrozumie¢ funkcjonowanie kazdego z tych mechanizmow, warto przypomnie¢ podstawy
podatkowych skutkow emisji obligacji. Dla emitenta kwota kapitatu obligacji jest neutralna
podatkowo — $rodki z emisji nie stanowig przychodu, a wykup obligacji nie stanowi kosztu
podatkowego. Koszt podatkowy stanowiag jednak ptatnosci odsetkowe, prowizje i ewentualnie
inne koszty poniesione przy emisji, jak koszty ratingu czy certyfikacji w przypadku zielonych
obligacji. Dla inwestora kwota kapitatu jest rowniez neutralna podatkowo, ale ptatnosci

odsetkowe (i ewentualne prowizje) stanowig jego przychad.

4.21. Ulgi dla emitenta

Jak juz wskazywano, przyszli emitenci zielonych obligacji musza ponies¢ dodatkowe koszty,
zwigzane z identyfikacja zielonych projektow, certyfikacja zielonych emisji zgodnie z
miedzynarodowymi standardami oraz koszty raportowania osiagniecia celow emisji (KPMG, 2021,
s. 38). Obnizenie lub catkowite zrownowazenie kosztow, siegajacych srednio 20-40 tys. euro na
sama weryfikacje zewnetrzna, moze wiec zacheci¢ podmioty do wydawania zielonych emis;ji
(KPMG, 2021, s. 66). Ulgi podatkowe dla emitentéw zazwyczaj wiazg sie wiec z mozliwoscia
odliczenia kwalifikowanych kosztow zwigzanych z emisja zielonych obligacji (kosztéw
certyfikacji, doradztwa, szkolen czy wdrozenia systemdw monitorowania wydawania
pozyskanych srodkdéw). Moga jednak w wariancie liberalnym obja¢ tez kwalifikowane odliczenie

kosztow odsetkowych.



W polskim systemie podatkowym podobng konstrukcje ma ulga na dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa (ulga B+R), wprowadzona w 2016 r.° W ramach tej ulgi podatnik moze
odliczy¢ od podstawy opodatkowania (a wiec od dochodu) koszty uzyskania przychoddw
poniesionych na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa, niezaleznie od ujecia tych wydatkow w
kosztach zgodnie z ogdlnymi regutami (MRIT, 2022). Do kosztow kwalifikowanych zaliczaja sie
m.in. koszty wynagrodzen, nabycia materiatdw i surowcoéw, ekspertyz, opinii oraz ustug
doradczych zwigzanych z prowadzong dziatalnoscia badawczo-rozwojowa. Podatnicy
posiadajacy status CBR moga odliczy¢ w ramach ulgi B+R do 200% poniesionych kosztow
kwalifikowanych. Z kolei podatnicy nieposiadajagcy statusu CBR, moga odliczy¢ od dochodu

koszty kwalifikowane w wysokosci 100%.

4.2.2. Ulgi dla inwestora

1. Zwolnienie przychodu odsetkowego inwestora z opodatkowania
By zachecic inwestoréw do zakupu obligacji, przychod z nich, stanowigcy kwote odsetek,
moze zosta¢ zwolniony z podatku. Pomimo iz ulga tego typu jest skierowana do
inwestora, korzysci z niej powinien moc odnies¢ takze emitent, ktéry bedzie mdégt dzieki
niej liczy¢ na nizsze oprocentowanie. Wsrod obligacji niepodlegajacych opodatkowaniu w

zagranicznych systemach znajduja sie obligacje komunalne (SEC, 2023).

2. Tax credits
Innym rodzajem ulg podatkowych, stosowanym m.in. w Stanach Zjednoczonych, sg tzw.
tax credits, czyli ulgi podatkowe polegajace na obnizeniu naleznego podatku
dochodowego inwestora o okreslong kwote (IRS, 2023). W oparciu o mechanizm tax
credits do wsparcia emisji zielonych obligacji wykorzysta¢ mozna tax credit bonds (TCB),
czyli obligacje, zapewniajace inwestorowi mozliwos¢ bezposredniego zmniejszenia
podatku dochodowego o ustalong ulge (CRS, 2021, s. 5). TCB stanowig wiec alternatywe
dla obligacji zwolnionych z podatku, ktore wytaczajg dochody z tytutu odsetek z obligacji
z opodatkowania. Wysokos¢ ,kredytu” dostepnego dla inwestora w TCB zalezy od
wysokosci kwoty gtownej obligacji i stopy kredytowej. Zazwyczaj tez, aby zachecic
inwestorow, wartosc tax credits jest wieksza niz wartos¢ inwestycji, tzn. za kazdego 1
dolara zainwestowanego w dany instrument, zobowigzanie podatkowe zmniejsza sie o
wiecej niz 1 dolara. Pomimo iz bezposrednia korzys¢ podatkowa odnosi inwestor, ulga ta
ma co do zasady przetozyC sie na nizsze oprocentowanie dla emitenta. W przypadku
bardziej sformalizowanych mechanizmow zatozeniem jest, ze emitent nie ptaci odsetek

w ogole, gdyz w catosci zastepuja je tax credits.

°PIT.PL, Ulga B+R, 2018, https:/www.pit.pl/ulga-br/.



4.3. Porownawczy przeglad zachet fiskalnych dla zielonych

obligacji w wybranych panstwach

Prekursorami zachet regulacyjnych dla emitentéw zielonych obligacji sa panstwa azjatyckie, takie
jak Singapur, Chiny czy Malezja, ktére korzystajac z subsydiow, promujg emisje zielonych obligacji
przez sektor prywatny (KPMG, 2021, s. 71). Pierwsze programy grantowe skierowane do
emitentow pojawity sie w tym regionie w 2017 r. i skupiaty sie na pokryciu kosztow certyfikacii
zielonych obligacji poniesionych przez emitenta (Azhgaliyeva i Kapsalyamova, 2021, s. 2).
Zastosowane zachety regulacyjne na azjatyckich rynkach zielonych obligacji przyczynity sie do
prawie trzykrotnego wzrostu wartosci emisji zielonych obligacji w tym regionie w latach
2020-2021 do wartosci 143,3 mld USD (CBI, 2020).

Wykres 13. Struktura geograficzna emitentow zielonych obligacji (2018-2022)
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Zrodto: Instrat na podstawie Climate Bonds Initiative Green Bonds Database.

Jednoczesnie panstwa, takie jak Stany Zjednoczone czy Brazylia, wprowadzity zachety
podatkowe, by zmobilizowac¢ inwestycje w zielone obligacje (KPMG, 2021, s. 71). Zastosowane ulgi
podatkowe niweluja wstepne koszty poniesione przez inwestora przy zakupie zielonej obligacji,

zmniejszajgc tym samym poziom ryzyka wigzacego sie z inwestycja w innowacyjne projekty.

4.3.1. Unia Europejska

Obecnie kraje UE nie stosuja zachet podatkowych ani systemow grantowych dla emitentéw

zielonych obligacji (KPMG, 2021). Jedynym panstwem, ktore dotychczas wdrozyto system ulg
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podatkowych, by zacheci¢ inwestorow do zakupu obligacji, jest Portugalia. Od 2018 r. kraj ten
stosuje ulgi podatkowe zwigzane z inwestycjami w obligacje o wptywie spotecznym (Social
Investment Bonds, SIB) (EIB, 2018, s. 22). Obligacje te musza by¢ przeznaczone na finansowanie
projektéw z dziedzin, takich jak ochrona spoteczna, rynek pracy, edukacja, ochrona zdrowia,
wymiar sprawiedliwosci czy wspieranie integracji cyfrowej®. Po zainwestowaniu w SIB, inwestorzy
spoteczni moga uznac¢ za wydatek w danym okresie podatkowym 130% catkowite] kwoty
zainwestowanej w obligacje, niezaleznie od przysztego zwrotu. W ten sposob Portugalia zacheca
przedsiebiorstwa do inwestowania w innowacyjne i eksperymentalne projekty, obejmujace

priorytetowe obszary polityk publicznych.

4.3.2 Kraje poza Unia Europejska

Wsrdd panstw spoza Unii Europejskiej wyrdzni¢ mozna dwa gtdwne typy zachet regulacyjnych,
zgodnych z przedstawionag wczesniej taksonomia. Sa to kolejno ulgi podatkowe dla inwestorow
oraz programy grantowe umozliwiajgce emitentowi zmniejszenie kosztéw poniesionych przy

przygotowywaniu i emisji zielonych obligacji.

Tabela 4. Podsumowanie zachet regulacyjnych wspierajacych rynki zielonych obligacji

Panstwo Rodzaj programu Opis programu

Qualified Energy Conservation Bonds

e Obligacje z ulga podatkowa (DSIRE, 2018);

Stany Ulgi podatkowe dla

Zjednoczone inwestorow

e Pozyczkobiorca sptaca jedynie gtowna czesc

obligacji, a inwestor otrzymuje federalne ulgi
podatkowe zamiast tradycyjnych odsetek od
obligacji. Ulga podatkowa moze by¢ pobierana
kwartalnie w celu wyréwnania zobowigzan
podatkowych posiadacza obligacji;

Kwalifikujgce sie projekty: inwestycje w
efektywnos¢  energetyczng  infrastruktury,
produkcja energii odnawialnej, programy
wspierajagce  lokalne  spotecznosci,  R&D,
transport  zbiorowy, publiczne kampanie

edukacyjne (DSIRE, 2018);

8 Portugal Inovacao Social, Social Impact Bonds,

https://inovacaosocial.portugal2020.pt/en/financing/social-impact-bonds/.




Clean Renewable Energy Bonds
e Kwalifikowanymi emitentami CREB sa organy
rzadowe, wzajemne lub spotdzielcze firmy
elektryczne oraz pozyczkodawcy czystej
energii odnawialnej (Hunton and Williams,
2007).
e Pozyczkobiorca sptaca jedynie gtowna czesé
obligacji, a inwestor otrzymuje federalne ulgi
podatkowe zamiast tradycyjnych odsetek od
obligacji (DSIRE, 2018).
e Kwalifikujace sie projekty musza by¢ zwigzane
z: energetyka wiatrowa, wodna, geotermalna,
stoneczng, biomasa, gazem wysypiskowym

(Hunton i Williams, 2007).

Japonia

Program grantowy

dla emitentow

e Dofinansowanie:
o kosztéw oceny zewnetrznej obligaci
(przed lub po wyemitowaniu obligacji),
o kosztéw konsultacji (np. w zakresie
zgodnosci obligacji z Ramami Emisg;ji
Zielonych Obligaciji).
e Kwalifikujgce sie projekty: projekty wptywajace
na dekarbonizacje kraju i wspierajace lokalng
gospodarke.

e Emitent musi mie¢ swojg siedzibe w Japonii.

Chiny
(Hongkong)

Program grantowy

dla emitentow

Green and Sustainable Finance Grant Scheme:
e Program dofinansowania wydatkéw, w tym:

o 50% wydatkow  wynikajacych  z
wyemitowania zielonych obligacji dla
nowych emitentow zielonych obligaciji
(do 2,5 miliona dolaréw hongkonskich);

o 100% kosztow zewnetrznej weryfikacji
obligacji, dla kazdego emitenta
zielonych obligacji, do 800 tys. dolaréw
hongkonskich (HKMA, 2023).




Singapur

Program grantowy

dla emitentow

Sustainable Bond Grant Scheme:

e Program dofinansowania wydatkow, w tym:

o kosztéw oceny zewnetrznej obligacji,
(do 100 tys. dolaréw singapurskich),

o kosztéw oceny zgodnosci obligacji z
ramami zielonych obligacji (MAS, 2022).

e Program przeznaczony dla nowych emitentéw
zielonych obligacji.

e Obligacje moga zosta¢ wydane w dowolnegj
walucie. Emitent nie musi by¢ spotka
singapurska, ale kwalifikujace sie obligacje
musza by¢ notowane na singapurskiej gietdzie
(Hogan Lovells, 2018).

e Minimalna wartos¢ obligacji — 200 mln
dolarow singapurskich.

e Emitent moze ztozy¢ wiecej niz jeden wniosek
o dofinansowanie, o ile wnioski te dotycza

réznych obligacii.

Brazylia

Ulga podatkowa dla

inwestoréow

Ulgi podatkowe dla inwestorow zielonych obligacji i
obligacji o wptywie spotecznym (Machado Meyer,
2020):

e Dla os6b fizycznych zamieszkatych w Brazylii,
dochod z  ww. obligacji nie podlega
opodatkowaniu.

e W przypadku osob prawnych, dochod z ww.
obligacji podlega opodatkowaniu na poziomie
15%.

e Obligacje musza wspiera¢ co najmniej jeden z
sektorow:

o mobilnos¢ miejska

o energetyka

o infrastruktura sanitarna

o projekty realizowane na obszarach o

nizszym standardzie zycia

Kenia

Ulgi podatkowe dla

inwestorow

Zwolnienie z podatku:

e od dochodow z obligacji, wykorzystywanych do




finansowania Zielongj infrastruktury
(budownictwa), a takze projektow dostarczania
energii (GABC, 2019).

termin wykupu kwalifikujacych sie obligacji nie
moze byc¢ krétszy niz trzy lata (Kenyan
Treasury, 2022).

Chiny
(prowincja

Jiangsu)

Program grantowy
dla emitentéw oraz
zachety dla

poreczycieli

Program dofinansowania wydatkoéw podmiotéw

niefinansowych, emitujacych zielone obligacje:

Zwrot do 30% rocznych odsetek zaptaconych
przez podmioty niefinansowe, do wysokosci
850 tys. USD (CBI, 2020).

Zachety dla poreczycieli zielonych obligacji:

Wynagrodzenie finansowe w wysokosci 300
tys. RMB (43,4 tys. USD) za kazda emisje
obligaci;

Mechanizm kompensacji ryzyka pokrywajacy
30% rzeczywistej straty poreczycieli zielonych
obligacji matych i srednich przedsiebiorstw

(Ma et al, 2018).

Malezja

Program grantowy i
ulgi podatkowe dla

emitentow

Program dofinansowania wydatkow (MSFI,
2021):

o do 90% kosztéw wyemitowania
zielonych obligacji (SRI Sukuk),
maksymalnie 300 tys. MYR (ADB, 2022).

o dofinansowanie wyptacane w ciggu 60
dni od ztozenia wniosku (Securities
Commission Malaysia, 2019).

o warunkiem uzyskania dofinansowania
jest publiczne udokumentowanie
zgodnosci obligacji z ramami SRI
Sukuk, za posrednictwem wyznaczonej
strony internetowej (Securities
Commission Malaysia, 2019).

Ulgi podatkowe:

o zwolnienia z podatku dochodowego sa




przewidziane dla emitentow, ktérzy
otrzymali wsparcie z programu SRl
Sukuk i Bond Grant Scheme na okres
pieciu lat, do 2025 roku (ADB, 2022).

Zrédto: opracowanie Instrat.

4.4, Rzetelne plany transformacji kluczem dla rynku SLB i

finansowania transformacyjnego

4.4.1. Rosnaca rola strategii dekarbonizacji

Jak wspomniano w czesci 21. opracowania, rosngca i coraz wazniejsza czescig rynku
zréwnowazonych  finansow sg obligacje powigzane ze zrownowazonym  rozwojem
(Sustainability-linked Bonds; SLB). Nie finansuja one konkretnego ,zielonego” przedsiewziecia, ale
obejmuja zobowigzanie emitenta do polepszenia jego ogolnego srodowiskowego lub
klimatycznego profilu dziatalnosci, np. poprzez obnizenie emisji gazéw cieplarnianych lub
zwiekszenie udziatu energii ze zrodet niskoemisyjnych w jego zuzyciu energii. Rbwnoczesnie,
wymogi dla powigzania przychodow z klasycznych instrumentéw use of proceeds zaktada
projekt standardu EU GB. Na rynku pojawiaja sie tez mechanizmy hybrydowe, taczace oba te
wymogi. Wida¢ wiec znaczacy trend w kierunku ogolnokorporacyjnych planéw dekarbonizacii
jako kluczowego mechanizmmu ochrony przed greenwashing (Stefaniak, Kubiczek i Padiasek,

2023, 5. 12).

W konsekwencji brak rzetelnych planéw dekarbonizacji moze stanowic¢ bariere dla emitentéw
obligacji SLB, a mozliwe, Ze juz wkrétce rowniez zielonych. Obecnie tego typu cele
dekarbonizacji publicznie ogtosito niespetna 30 spétek z gtdwnych indekséw na GPW'. Nie
zawsze tez sg one zgodne z wymogami porozumienia paryskiego (Stefaniak, Kubiczek i Padiasek,
2023). Niski odsetek spotek gietdowych przyjmujacych tego rodzaju zobowigzania pozwala
sadzi¢, ze wsrdod spotek prywatnych praktyka ta jest na porownywalnie niskim lub nawet
nizszym poziomie, nie mowiac juz o matych i srednich przedsiebiorstwach. W niedawnym
reprezentatywnym badaniu ankietowym wsrod srednich i duzych przedsiebiorstw az 53% spotek
nie spotkato sie z pojeciem ESG, a jedynie 20% posiadato strategie srodowiskowa (Polskie
Stowarzyszenie ESG, 2023). Jednoczesnie koniecznym wymogiem wstepnym dla wyznaczenia
celéw redukcji emisji jest uprzednie wyliczenie $ladu weglowego, co taczy sie z kosztami i

wysitkiem organizacyjnym.

" Cele te zbieramy i publikujemy na biezgco w bazie danych Fundacji Instrat: esg.instrat.pl.



4.4.2. Polityki w celu upowszechnienia planéw dekarbonizacji

Wsparcie przedsiebiorstw w opracowywaniu i wdrazaniu planow dekarbonizacji jest wiec istotne

dla ich dostepu do zrownowazonego dtugu. Mozna zaproponowac w tym obszarze nastepujace

rozwigzania:

1.

Powiazanie wymogow uzyskania dofinansowania ze sSrodkéw publicznych z
posiadaniem wyznaczonych celow klimatycznych

Wprowadzenie wymogow wyznaczenia celdw klimatycznych (redukcji emisji, zwiekszenia
efektywnosci energetycznej itp.) przy programach pomocowych finansowanych ze
srodkow publicznych. Wymogi takie mogtyby zosta¢ wprowadzone m.in. w ramach
programow  $rodowiskowych (np. dystrybuowanych przez NFOSIGW). Jednak, aby takie
wymogi  miaty wiekszy wptyw, zasadne wydaje sie wprowadzenie podobnych
mechanizmow w programach o ogélnym przeznaczeniu (takich jak programy wsparcia
Agencji Rozwoju Przemystu czy PFR). Obecnie istnieja mechanizmy dofinansowania tego
typu dziatan, jak np. program Czyste Powietrze (dotacja na audyt energetyczny i
wdrozenie jego wynikow). Jednak zaktada¢ mozna, ze do tych programow zgtaszajg sie
firmy, ktorych swiadomos¢ klimatyczna jest juz i tak duza.

Jednoczesnie, posiadanie planu dekarbonizacji nie powinno by¢ warunkiem koniecznym
do uzyskania finansowania. Powinno to raczej stanowi¢ zobowigzanie emitenta do
podjecia takich dziatan w przypadku jego uzyskania. Zasadne tez bytoby oferowanie
wsparcia technicznego przez dysponenta srodkéw w procesie liczenia gazéw
cieplarnianych. Rownoczesnie, aby zapewni¢ proporcjonalnose, wymaog ten powinien byc

ograniczony do duzych przedsiebiorstw.

Nieodptatne udostepnienie narzedzi wspomagajacych firmy w wyznaczaniu celow
redukcji emisji

Opracowanie i nieodptatne udostepnienie przez administracje publiczng prostych
narzedzi do obliczania emisji gazow cieplarnianych lub zarzadzania danymi
srodowiskowymi w taricuchu dostaw (zintegrowanych z systemami CRM) moze byc¢
realnym wsparciem dla firm, ktéore chca zredukowacé swdj slad weglowy. Podobne
rozwigzania dostepne sa na rynku® jednak opublikowanie takiego narzedzia przez
administracje publiczng mogtoby zwiekszy¢ zaufanie do jego wynikéw. Podobne
dziatania podjety agencje rzadowe w innych krajach®. Innym narzedziem

wspomagajacym dziatania firm w omawianym obszarze bytoby opracowanie i promocja

8 Przyktadowe kalkulatory $ladu weglowego: https://climatestrategiespoland.pl/oblicz-slad-weglowy/ oraz
https://kalkulatorsladuweglowego.pl/.
® Na przyktad w Stanach Zjednoczonych: https:/www3.epa.gov/carbon-footprint-calculator/.



oraz dystrybucja przewodnika dla przedsiebiorstw, wyjasniajacego proces liczenia i

redukcji emisji gazéw cieplarnianych w przedsiebiorstwach.

Ulga podatkowa na koszty wdrazania dziatan klimatycznych

Wreszcie, nalezy rozwazy¢ wprowadzenie mechanizmu fiskalnego  wsparcia
kwalifikowanych kosztow zwigzanych z  wybranymi dziataniami klimatycznymi
przedsiebiorstw, na wzor przedstawiane] powyzej ulgi B+R. Pozwalatyby one na
odliczenie od podatku czesci kosztéw, np. obliczania sladu weglowego lub audytu

energetycznego.
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