Studia i Materialy, 1/2022 (36): 43-53
ISSN 1733-9758, © 2022 Authors. This is an open access article distributed
under the Creative Commons BY 4.0 license (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/)

https:/doi.org/10.7172/1733-9758.2022.36.4

Wykorzystanie zielonych obligacji
oraz zielonych listow zastawnych
w realizacji zalozen
Europejskiego Zielonego Ladu

Joanna Muczyriska™

Glownym celem artykulu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania zielonych obligacji
oraz zielonych listow zastawnych jako narzedzi do realizacji zalozer Europejskiego Zielonego
Ladu. Material zostal oparty na analizie Zrodel obowigzujqcych polskich oraz europejskich
aktow prawnych i finansowych informacji publicznych, jak rowniez na studium przypadku
emisji zielonych obligacji oraz listow zastawnych.

Europejski Zielony Lad zostal zaprezentowany 11 grudnia 2019 r. jako plan dziatari umoz-
liwiajqcych bardziej efektywne wykorzystanie zasobow dzigki przejsciu na czystq gospodarke
w obiegu zamknietym, powstrzymaniu zmian klimatu, przeciwdzialaniu utracie réznorodnosci
biologicznej i zmniejszeniu poziomu zanieczyszczen Srodowiska. Szczegdlng uwage zwrécono
na konieczne inwestycje i dostgpne narzedzia finansowe. Wyjasniono rowniez sposob, w jaki
mozna zapewnic sprawiedliwg transformacje gospodarczq. Realizacja celow przedstawionych
w Europejskim Zielonym tadzie bedzie wymagata znacznych inwestycji finansowych. Sza-
cuje sie, ze aby osiqgnqc cele wyznaczone w zakresie klimatu i energii na okres do 2030 r.,
konieczne bedzie zwiekszenie nakladow inwestycyjnych o kwote 260 mld EUR rocznie, czyli
okolo 1,5% PKB UE z 2018 roku. Tak wysokie inwestycje bedq wymagaly mobilizacji kapitaiu
pochodzqcego zarowno sektora publicznego, jak i prywatnego (Komisja Europejska 2019).
Celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania zielonych obligacji oraz zielo-
nych listow zastawnych jako narzedzi do realizacji zatozen Europejskiego Zielonego t.adu.
Whnioski wskazujg, iz biorgc pod uwage koniecznosc¢ realizacji strategii Unii Europejskiej
w obszarze ochrony srodowiska i klimatu, mozliwe jest wykorzystanie zielonych obligacji
oraz zielonych listow zastawnych jako narzedzi do realizacji zalozeri Europejskiego Zielonego
tadu. Podstawq emisji zielonych obligacji jest realizacja projektow inwestycyjnych z zakresu
ochrony srodowiska, ktore sq zbiezne z zalozeniami Europejskiego Zielonego Ladu. Zielone
listy zastawne sq oparte na zielonych kredytach przeznaczonych na finansowanie energo-
oszczednych budynkow, co rowniez stanowi jeden z filarow Europejskiego Zielonego Ladu.
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The Use of Green Bonds and Green Covered Bonds
in the Realization of the Principles of the European Green Deal

The main aim of the article is to present the prospect of usage of green bonds and green
covered bonds as the implementation tools for the principles of the European Green Deal.
The material is based on the analysis of the sources of current Polish and European legal and
financial public information acts, as well as the case study on the issuance of green bonds
and green covered bonds.

The European Green Deal was presented on December 11, 2019, as an action plan for
more efficient use of resources, by transitioning to a clean circular economy, preventing
climate change, countering biodiversity loss and reducing pollution. Special attention was
given to the necessary investments and available financial tools. The ways of ensuring a fair
transformation were also explained. Achieving the goals outlined in the European Green Deal
will require significant investment. It is estimated that in order to meet the currently set climate
and energy targets for the period until 2030, it is necessary to increase investment outlays by
an amount of EUR 260 billion per year, or around 1.5%. 2018 EU GDP. Such investment
will require the mobilization of both the public and private sectors. The aim of the article is
to analyze the financial instruments in terms of the possibility of associating them with the
implementation of the principles of the European Green Deal.

The conclusions of the article indicate that taking into account the necessity to implement
the European Union strategy in the field of environmental and climate protection, the use
of green bonds and green covered bonds is possible. The basis of green bonds issuance is
the realization of investment projects in the field of conservancy which coincide with the
European Green Deal goals. Green covered bonds are based on green mortgages intended
for financing energy-efficient buildings, which is one of the European Green Deal keystones.

Keywords: European Green Deal, green bonds, green covered bonds, green investment

funds, ESG (Environment, Social and Corporate Governance).

JEL: Q5

1. Wstep

Europejski Zielony tad (European
Green Deal) — inaczej znany tez jako:
EZk., Zielony t.ad lub EGD - jest strate-
gia dla panstw Unii Europejskiej w obsza-
rze ochrony $rodowiska i klimatu. ,Jest
to nowa strategia na rzecz wzrostu, ktorej
celem jest przeksztalcenie UE w sprawie-
dliwe i prosperujace spoteczenstwo, zyjace
w nowoczesnej, zasobooszczednej i kon-
kurencyjnej gospodarce, ktora w 2050 r.
osiagnie zerowy poziom emisji gazow cie-
plarnianych netto i w ramach ktorej wzrost
gospodarczy bedzie oddzielony od wyko-
rzystania zasobow naturalnych” (Komisja
Europejska, 2019a). Podstawowym celem
Zielonego Ladu jest uzyskanie neutral-
nosci klimatycznej panstw Unii Europej-
skiej do 2050 roku. Poprzez neutralnosé
klimatyczng nalezy rozumieé gospodarke
obojetng dla klimatu, o zerowej emisji
gazow cieplarnianych do Srodowiska natu-
ralnego. Zaktada sie, iz osiggniecie tego
celu jest mozliwe tylko dzigki nowocze-

snej gospodarce Unii Europejskiej, dzia-
fajacej w obiegu zamknigtym. Rolg Euro-
pejskiego Zielonego Fadu jest rowniez
,ochrona, zachowanie i poprawa kapitatu
naturalnego UE oraz ochrona zdrowia
i dobrostanu obywateli przed zagroze-
niami i negatywnymi skutkami zwigzanymi
ze Srodowiskiem” (Komisja Europejska,
2019a). Autorzy EZL przyjmuja zalozenie,
ze zmiany muszg zachodzi€ z zachowaniem
zasad sprawiedliwosci spotecznej. Najwaz-
niejsze jest dobro cztowieka, zachowanie
miejsc pracy i zrOwnowazony rozwoj regio-
noéw. Istotne bedzie zbudowanie zaufania
spoteczefistwa do nowych polityk wdraza-
nych na bazie EGD. Bardzo wazne bedzie
rOwniez zbudowanie wspodlpracy pomig-
dzy instytucjami i organami doradczymi
Unii Europejskiej a wladzami krajowymi
i lokalnymi z udzialem calego spoteczen-
stwa obywatelskiego (Komisja Europejska,
2019a). Do realizacji powyzszych zalozen,
niezbedne bedzie podjecie dzialan w zakre-
sie pobudzania gospodarki, w szczeg6Inosci
projektéow innowacyjnych. Wazne bedzie
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tez znalezienie publicznych i prywatnych
zrodet finansowania projektodw inwestycyj-
nych. Celem artykulu jest przedstawienie
mozliwosci wykorzystania zielonych obli-
gacji oraz zielonych listow zastawnych jako
narzedzi do realizacji zalozen Europej-
skiego Zielonego Ladu.

2. Europejski Zielony Lad
— kluczowe zalozenia

Europejski Zielony fad wskazuje kilka
obszardw strategicznych. Pierwszym z nich
jest maksymalizacja efektywnosci energe-
tycznej, w szczegblnosci w zakresie budow-
nictwa, gdzie ogromne znaczenie bedzie
miala technologia budownictwa nakiero-
wana na nizsze zapotrzebowanie na ener-
gie. Obecnie 40% zuzycia ogélnego energii
jest generowana w istniejacych budynkach
mieszkalnych i ustugowych. Zmniejszenie
zapotrzebowania na energi¢ w istniejacych
budynkach mieszkalnych bedzie mialo zna-
czacy wplyw na ogélne zapotrzebowanie
energetyczne.

Jako kolejny obszar strategiczny wska-
zana zostala maksymalizacja wykorzystania
odnawialnych Zrodet energii (tzw. OZE)
oraz wykorzystania elektrycznosci do
pelnej dekarbonizacji dostaw energii
w Europie. Za rownie istotne zagadnienie
Komisja Europejska uwaza rozwdj elek-
tromobilnosci. Zalozono, iz mobilnos¢
bedzie zeroemisyjna, bezpieczna oraz
wzajemnie polaczona. Bardzo waznym
elementem strategii mobilnosci bedzie
rozw0j infrastruktury sieciowej. Poprzez
hasto ,elektromobilono$é¢” rozumiane
jest wykorzystanie w transporcie pojaz-
dow elektrycznych i hybrydowych. Waz-
nym elementem strategii mobilnosci jest
transport publiczny zaréwno miejski, jak
i dalekobiezny. Pojazdy wykorzystywane
w tym celu powinny zosta¢ zmodernizo-
wane przy wykorzystaniu nowych technolo-
gii, np. wodorowych. Wskazuja, iz znaczna
cz¢$8¢ mieszkancow Europy zamieszkuje

miasta, dlatego duzy nacisk bedzie si¢
kta$¢ na rozwdj zroéwnowazonego trans-
portu w miastach. Inteligentne miasta to nie
tylko projekty atrakcyjne pod wzgledem
architektonicznym, lecz takze projekty
ciaggobw komunikacyjnych dla transportu
publicznego, Sciezki rowerowe, oszczed-
no$¢ w oswietlaniu ulic, energooszcz¢dne
budynki oraz promocja uslug w obszarze
wypozyczania samochodow elektrycznych.

Celem Europejskiego Zielonego fadu
jest budowanie konkurencyjnej gospodarki
w obiegu zamknietym. Majac na wzgle-
dzie powyzsze, nalezy zwroci¢ szczeg6lng
uwage na recykling i wtdrne wykorzystanie
materialow w przemysle. Konkurencyjnos¢
w tym zakresie bedzie podnoszona poprzez
wdrazanie nowych technologii, cyfryzacji
i automatyzacji procesOw wytworczych,
technologii czy tancucha dostaw.

Europejski Zielony Lad wskazuje bio-
r6znorodno$¢ jako jedno ze swych kluczo-
wych zatozen. Strategia biordéznorodnosci
przewiduje przede wszystkim rozwoj rolnic-
twa ekologicznego oraz odbudowe zapew-
niajacych bezpieczenstwo zywnoSciowe
ekosystemdw, pod wzgledem jakoSci, roz-
norodno$ci oraz iloéci. Opracowana strate-
gia od pola do stolu zaklada wprowadzenie
zréwnowazonego systemu zywnosciowego
w Europie, ktory bedzie oparty na zdrowej,
niekorzystajacej z antybiotykéw, nawozow
czy pestycydow, roznorodnej zywnosci.
Strategia zaklada przystepno$¢ cenowa,
a takze sprawiedliwe wynagrodzenie dla
wszystkich uczestnikéw procesu wytwor-
czego.

Ostatni cel EGD to rozwiazanie pro-
blemu pozostalych emisji CO2, za pomoca
wychwytywania i sktadowania dwutlenku
wegla (CCS), dzigki wykorzystaniu techno-
logii pozwalajacej na jego odfiltrowywanie
oraz pozniejsze bezpieczne skladowanie.

Rysunek 1 przedstawia opisane powyzej
zalozenia Europejskiego Zielonego Ladu,
przy uwzglednieniu wszystkich kluczowych
obszaréw strategicznych.
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Rysunek 1. Zatozenia Europejskiego Zielonego tadu
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Zrédfo: Europejski Zielony tad, Komunikat Komisji Europejskiej, Bruksela, 11.12.2019, COM(2019)

640.

Do osiagniecia celow strategicznych
Europejskiego Zielonego Ladu potrzeb-
nych jest wiele dzialan w zakresie pobu-
dzania gospodarki, w szczeg6lnoSci pro-
jektdw innowacyjnych oraz zapewnienie
ich finansowania. Wdrozenie dtugoletnich
mechanizméw finansujacych pochodza-
cych zaréwno ze §rodkdw publicznych, jaki
i prywatnych, pozwoli na realizacj¢ zatozo-
nych wyzwan z uwzglednieniem aspektow
spolecznych.

Na posiedzeniu Rady Unii Europej-
skiej w lipcu 2020 r. ustalono, iz ,dziala-
nia w dziedzinie klimatu zostang wigczone
do gléwnego nurtu polityk i programow
finansowanych w ramach WRF!i NGEU™2.
Ogdlny cel w zakresie klimatu wynoszacy
30%, bedzie mial zastosowanie do Iacznej
kwoty wydatkéw z WRF i NGEU i zosta-
nie odzwierciedlony w stosownych celach
w przepisach sektorowych. Powinny by¢
one zgodne z zalozeniem, polegajacym na
osiagni¢ciu przez UE neutralnosci klima-
tycznej do 2050 r. i przyczyniac si¢ do osia-
gniecia nowych unijnych celow w zakresie
klimatu na 2030 (Rada Europejska, 2020).

3. Sposoby finansowania
Europejskiego Zielonego Y.adu

Mechanizm sprawiedliwej transformacji
oparty jest na trzech filarach: Funduszu
Sprawiedliwej Transformacji, InvestEU
oraz instrumentach pozyczkowych i gwa-
rancyjnych Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego. Fundusz na rzecz Sprawiedliwej
Transformacji jest mechanizmem dota-
cyjnym, ktéry bedzie dysponowal kwota
40 mld EUR. Z kolei program InvestEU
oparty jest na gwarancjach UE w wyso-
kosci ok. 26 mld EUR, z przeznaczeniem
na wspieranie projektow inwestycyjnych.
Europejski Bank Inwestycyjny zostal nato-
miast wyznaczony do odgrywania roli Euro-
pejskiego Zielonego Banku, ktory bedzie
realizowal polityke Zielonego Ladu.

Wypetnienie zalozen Zielonego Ffadu
bedzie wymagalto intensyfikacji dzialan
przedsigbiorstw w zakresie inwestycji. Aby
je moc efektywnie realizowaé, potrzebne
beda Srodki finansowe, pochodzace ze Zro-
det UE, ale réwniez ze zrédel prywatnych.
Finansowanie inwestycji bedzie moglo si¢
odbywac zaré6wno przez instrumenty dota-
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cyjne, dtuzne jak i kapitalowe. Na rynku
polskim na dzief dzisiejszy nie istnieja roz-
wigzania prawne, ktore jednoznacznie defi-
niuja instrumenty o ,,zielonym” charakte-
rze. Niemniej coraz cz¢sciej mozna spotkac
instrumenty, w szczegdlnoSci o charakterze
dtuznym, ktére w nazwie wyrdzniaja ,,zielo-
no$¢” — zielone obligacje korporacyjne oraz
zielone listy zastawne.

Zielone instrumenty finansowe

Pojecie ,instrumentu finansowego”
zostalo zdefiniowane w ustawie o rachun-
kowoSci. Zgodnie z definicja tam zawarta,
przez instrument finansowy rozumie si¢
kontrakt, ktory powoduje powstanie akty-
wow finansowych u jednej ze stron kon-
traktu i zobowiazania finansowego lub
instrumentu kapitalowego u drugiej ze
stron. Warunkiem kontraktu zawartego
miedzy dwiema lub wigcej stronami jest
fakt wynikania z niego skutkéw gospodar-
czych (Obwieszczenie Marszatka Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 17 grudnia
2020 r. w sprawie ogloszenia jednolitego
tekstu ustawy o rachunkowosci, Dz.U. 2021,
poz. 217). Pojecie to moze by¢ rowniez cha-
rakteryzowane zgodnie z ustawg o obrocie
instrumentami finansowymi. W odniesieniu
do sfery rynku kapitalowego, instrumenty
finansowe dzieli si¢ na papiery warto$ciowe
oraz niebedace papierami warto§ciowymi:
tytuly uczestnictwa w instytucjach wspol-
nego inwestowania, instrumenty rynku
pienigznego, opcje, kontrakty terminowe,
swapy, umowy forward na stopg procen-
towa, inne instrumenty pochodne (Ustawa
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi, Dz.U. 2005 Nr 183,
poz. 1538). Papiery wartoSciowe dzielone
sa na udzialowe papiery wartoSciowe oraz
dtuzne papiery wartosciowe. Udziatowe
papiery wartoSciowe odzwierciedlaja wnie-
siony kapitat i prawo do wspolwtasnosci
majatku emitenta. Dtuzne papiery warto-
Sciowe wskazuja na istnienie zobowigzania
dtuznego, ktore posiada emitent wzgledem
posiadacza papieru wartoSciowego.

Zielone obligacje

Wséréd diuznych papieréw wartoScio-
wych wyrdznia si¢ miedzy innymi obligacje.
Maja one charakter dtuzny, zdefiniowany
w ustawie o obligacjach z dnia 15 stycznia
2015 roku. Tego typu dokument potwierdza
zobowigzanie emitenta obligacji do spelnie-
nia okre§lonego $wiadczenia pieni¢znego

wobec jej posiadacza, w okreSlonym czasie,
za ustalonym wynagrodzeniem. W litera-
turze przedmiotu uznaje si¢, iz obligacja
faczy specyfike kredytu z funkcja oszcze-
dzania, gdzie kwota lokaty inwestora jest
nierozerwalna z wartoScig dlugu eminentna
(Pawtowski, 2015). Nalezy zwroci¢ uwage,
iz w prawodawstwie polskim nie ma jed-
noznacznej definicji zielonych obligacji,
pomimo ze termin jest szeroko uzywany
przez gremia branzowe i finansowe. Sa
one uznawane za obligacje tematyczne,
tak jak obligacje kolejowe, wojenne czy
autostradowe (Niedziotka, 2021). Wediug
praktyki rynkowej przyjeto, iz celem emisji
zielonych obligacji jest realizacja projektow
inwestycyjnych z zakresu ochrony klimatu
i Srodowiska. Obowiazujace normy prawne
okreSlajg zawarto§¢ dokumentacji for-
malnej, w tym warunkOw emisji obligacji:
konieczno$¢ okreslenia ich rodzaju, cha-
rakterystyke emitenta, warto$¢ nominalng
i maksymalna, liczb¢ obligacji proponowa-
nych do nabycia, opis Swiadczen emitenta
wynikajacych z obligacji, wysokoS¢ tych
Swiadczeni, a takze termin, miejsce i spo-
sob ich spelniania, jak réwniez informa-
cje o ustanowionych zabezpieczeniach.
Jesli przewidywane jest oprocentowanie
obligacji, warunki emisji powinny okresla¢
wysoko§¢ oprocentowania (Ustawa z dnia
15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Dz.U.
2021, poz. 187). Warunki emisji powinny
okre§la¢ rowniez cel emisji. Obligacje
zostang uznane za zielone obligacje, jezeli
emitent wskaze jako cel emisji finansowa-
nie inwestycji zwigzanych z ochrong kli-
matu lub ochrong Srodowiska. J. Marszatek
i K. Daszyfiska-Zygadto w pozycji ,,Cha-
rakterystyka globalnego rynku obligacji
klimatycznych” wskazuja na szerokie rozu-
mienie kategorii zielonych instrumentéw
finansowych, emitowanych w celu finanso-
wania réznorodnych zielonych projektéw,
ktorych nie mozna okresli¢ jednoznacznie.
Przez zielone rozumiane s3 zar6wno te pro-
jekty, ktore realizuja zalozenia gospodarki
nieskoemisyjnej oraz odpornej na zmiany
klimatu, jak i te, ktore w dlugim terminie
maja powstrzyma¢ zmiany klimatyczne
i srodowiskowe (Marszatek i Daszyfska-
Zygadlo, 2016).

Instytucja Certyfikujaca International
Capital Market Association ICMA wska-
zuje w dokumencie: ,,Green Bond Prin-
ciples 2018 — Niewigzace wytyczne doty-
czace procesu emisji zielonych obligacji”,
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iz zielone obligacje to obligacje, z ktorych
wplywy wykorzystywane sa wylacznie do
pelnego lub czgSciowego finansowania badz
refinansowania nowych lub istniejacych
projektdw, ktore zaliczaja si¢ do projek-
tow zielonych. Uznaje si¢, iz dokumentacja
emisyjna powinna zawiera¢ szczegdlowy
opis przeznaczenia pozyskanych Srodkow
finansowych w wyniku emisji zielonych obli-
gacji. W szczeg6lnosci, powinna zawierac
opis projektéw, na ktére pozyskiwane jest
finansowanie poprzez emisj¢ obligacji. Pro-
jekty te powinny wyrdzniac si¢ charakterem
ekologicznym, stuzy¢ ochronie Srodowiska
lub klimatu. Emitent powinien przedsta-
wié kryteria oceny i realizacji przyj¢tych do
realizacji projektow ekologicznych (ICMA,
2018). Prospekt emisyjny zielonych obliga-
cji powinien zawiera¢ informacje o celu
emisji, jakim w tym przypadku powinna
by¢ ochrona §rodowiska. ICMA zwraca
szczegblng uwage na kluczowa role roz-
woju rynku zielonych obligacji w kontek-
Scie finansowania ekologicznych projektow
ZrOWnowazonego rozwoju.

Za zrownowazony rozwQj uwaza si¢ taki,
ktory zaspokaja biezace potrzeby obecnych
pokolef,, przy poszanowaniu zaspokajania
potrzeb nastgpnych pokolen (Zioto, 2020).
Finansowanie zréwnowazonego rozwoju
jest istotne w diugim okresie, z punktu
widzenia klimatycznego, spotecznego i eko-
nomicznego. Inwestorzy co raz czgsciej
opieraja decyzje inwestycyjne na analizach
czynnikow nie tylko finansowych, lecz takze
niefinansowych. Za czynniki niefinansowe
uznaje si¢ czynniki Srodowiskowe, spoteczne
oraz tadu korporacyjnego, zwane ESG
(Envirnoment, Social, Governance). W lite-
raturze przedmiotu (Zioto, 2020) zwraca
si¢ uwage na odpowiedzialne inwestowanie.
Odpowiedzialne inwestowanie jest ukierun-
kowane na uwzglednianie czynnikow ESG
w celach inwestycyjnych. Priorytetem odpo-
wiedzialnego inwestowania jest zarzadzanie
ryzykiem inwestycyjnym oraz generowanie
zréwnowazonych zwrotow z kapitatu w diu-
gim okresie, w zakresie korzySci Srodowisko-
wych, spolecznych i tadu korporacyjnego.
Inwestorzy kieruja si¢ krotkoterminowym
zyskiem finansowym z inwestycji, ale row-
niez biorag pod uwage dlugoterminowe
korzySci klimatyczne i spoteczne.

Emitenci zielonych obligacji

Zielone obligacje moga by¢ emitowane
przez korporacje i przedsigbiorstwa pry-

watne, przedsigbiorstwa panstwowe, insty-
tucje rzadowe oraz jednostki samorzadu
terytorialnego. Kazdy z wymienionych emi-
tentdbw moze i powinien w swojej dziatal-
nosci identyfikowa¢ potrzeby finansowania
inwestycji o charakterze Srodowiskowym.
Kazdy zatem moze by¢ emitentem zielo-
nych obligacji, w przypadku potrzeby pozy-
skania Srodkéw na finansowanie zielonych
projektow. Prywatni emitenci korporacyjni
poprzez emisje obligacji pozyskuja srodki
na finansowanie potrzeb zwiazanych z ich
dzialalnoScia podstawowa lub rozwojowa.
M. Grabowski oraz L. Kotecki w publikacji
»,Zielone obligacje w Polsce Przewodnik
dla Emitenta” wskazuja, iz 2019 r. wyko-
rzystanie Srodkéw z emisji zielonych obli-
gacji przedstawiato si¢ nast¢pujaco: ,,31%
energia, 30% budynki, 20% transport,
9% woda, 4% odpady, 3% zagospodaro-
wanie terenu, 3% pozostale (Grabowski
i Kotecki, 2020).

Istnieje kilka argumentéw przemawia-
jacych za przeprowadzaniem emisji zielo-
nych obligacji. Najistotniejszym z nich jest
potencjalnie niski koszt pozyskania kapitatu
dla realizacji zielonych projektow. Waznym
jest rowniez mozliwoS$¢ pozyskania duzych
kwot kapitalu na inwestycje Srodowiskowe.
Inwestorzy bowiem w coraz wigkszym
stopniu cenig inwestycje odpowiedzialne
spolecznie. ,,Bycie liderem: w najblizszej
przysztosci wsrdd lideréw rozwoju beda
z pewnoscig emitenci zielonych obligacji.
Moga zache¢caé innych do udzialu w tego
rodzaju projektach i budowaé reputacje
innowacyjnej finansowo [...]” (Grabowski
i Kotecki, 2020).

W literaturze przedmiotu istotne miej-
sce zajmuja kwestie ryzyka klimatycz-
nego, generujace dodatkowg niepewnosé
dla inwestoréow prywatnych. Dlatego tez
zwraca si¢ szczegdlng uwage na potrzebe
emisji zielonych obligacji przez jednostki
publiczne lub miedzynarodowe organi-
zacje finansowe (Marszalek i Daszynska-
Zygadto, 2016). Istotnym instrumentem
finansowym sg zielone obligacje skarbowe
oraz komunalne. W zakresie emisji zie-
lonych obligacji rzadowych, Polska jest
uznawana za pioniera rynku. Rzad polski
wyemitowal pierwsze zielone obligacje
w grudniu 2016 roku. Kolejne emisje zie-
lonych obligacji rzadowych mialy miejsce
w 2018 r. i 2019 roku. Cele emisji oparte
byly na wytycznych zawartych w dokumen-
cie wydanym przez Ministerstwo Finansow:
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,»Green Bond Framework” (Ministerstwo
Finanséw, 2016). Dokument wskazuje, iz
Srodki pozyskane z emisji obligacji powinny
by¢ przeznaczone na realizacj¢ projektow,
ktére promuja przejScie na niskoemisyjng
gospodarke, w tym tagodzenie zmian kli-
matu. Projekty musza by¢ zakwalifikowane
do takich sektoréw, jak: energia odna-
wialna, bezemisyjny transport, zrownowa-
zone rolnictwo, zalesianie, parki narodowe
lub rekultywacja gruntéw. Niewatpliwie
w obszarze publicznych zielonych finan-
sOw pozostaje wiele luk do wykorzystania.
S. Skuza oraz A. Modzelewska w publikacji
»Zielone finanse publiczne w Polsce. Stan
obecny i autorskie propozycje zmian” ana-
lizuja potrzeby finansowania rzadowych
projektéw z zakresu ochrony Srodowiska
poprzez emisje zielonych obligacji rzado-
wych, a takze poprzez utworzenie rynku
zielonych funduszy inwestycyjnych. Dzi-
siejszy stan prawny nie przewiduje inwe-
stycji Srodkow budzetowych w fundusze
inwestycyjne, w tym w zielone fundusze
inwestycyjne. Rozwiazaniem bytoby wpro-
wadzenie do polskiej legislacji mozliwosci
powstawania funduszy taczacych kapital
publiczny i prywatny w celu realizacji zie-
lonych inwestycji (Skuza i Modzelewska,
2020). Zielone fundusze inwestycyjne, kie-
rowane do prywatnych inwestoréw dziataja
na polskim rynku i moga stanowi¢ jeden
z instrumentéw finansowych realizujacych
zadan Zielonego Ladu.

Zielone listy zastawne

W polskim prawodawstwie istnieja
szczegOtowe rozwigzania dla pozyskiwa-
nia kapitalu przez banki hipoteczne — listy
zastawne. Hipoteczne listy zastawne sa
papierami wartoSciowymi zdefiniowanymi
w ustawie o listach zastawnych i bankach
hipotecznych. Podstawe emisji listow
zastawnych stanowia wierzytelnoSci banku
hipotecznego zabezpieczone hipotekami.
Poprzez emisje listow zastawnych bank
hipoteczny zobowiazuje si¢ wobec klientow
do spelnienia okre§lonych Swiadczefi pie-
ni¢znych (Obwieszczenie Marszalka Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 13 lutego
2020 r. w sprawie ogloszenia jednolitego
tekstu ustawy o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych, Dz.U. 2020 poz. 415).
I tak jak w przypadku obligacji, nie istnieje
jednoznaczna definicja zielonych listow
zastawnych w prawie polskim. Jednak na
rynkach finansowych uzywa si¢ pojecia

»zielonych listow zastawnych”, ktorych
przeznaczeniem jest pozyskanie przez bank
hipoteczny Srodkéw na akcje kredytowa,
skierowana na finansowanie ekologicznych
kredytéw hipotecznych. Za takie kredyty
uwaza si¢ kredyty mieszkaniowe, ktore sa
udzielane na finansowanie nieruchomosci
na rynku pierwotnym lub wtérnym, ktore
spetniajg kryteria budynkoéw efektywnych
energetycznie lub spelniajg inne kryteria
zwigzane z oszczednoScig energii. W takim
przypadku, bank przygotowuje specjalng
oferte kredytow hipotecznych dla finalnych
klientow, okreSlajac szczegbtowe wymogi,
jakie musi spelnia¢ dana nieruchomosc.
Aby zaciagna¢ kredyt, klient ma obowia-
zek spetnia¢ warunki zdolnosci kredytowej
zgodne z wymogami prawa bankowego, ale
rOwniez zobowigzany jest dostarczy¢ do
banku dokumenty poswiadczajace spelnie-
nie warunkéw efektywnosci energetycznej
nieruchomosci.

W Europie dziatalnos$¢ rozwija organiza-
cja European Mortgage Federation — Euro-
pean Bond Council (EMF-ECBC), ktoéra
w 2020 r. utworzyla znak jakoSci Energy
Efficient Mortgage Label [,,EMML’]. Znak
Energy Efficient Mortgage Label jest przy-
znawany finansowaniu energooszczednych
nieruchomosci mieszkaniowych. ,,Energy
Efficient Mortgage Label (EEML) to jasny
i przejrzysty znak jakosci dla konsumen-
tow, kredytodawcow i inwestoréw, majacy
na celu identyfikacje energooszcz¢dnych
kredytow hipotecznych (EEM) w portfe-
lach instytucji kredytowych, ktore maja na
celu sfinansowanie zakupu, budowy lub
remontu budynkéw mieszkalnych (jedno-
rodzinnych i wielorodzinnych) i komer-
cyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
charakterystyki energetycznej budynku
(EEM Label, b. d.). EEML moze by¢
wykorzystywany przez instytucje emitujace
listy zastawne, do oznaczenia emitowanych
listow zastawnych jako zielone. Tworzac
znak EEML, jego twdrcy mieli na uwa-
dze, iz bedzie on stuzyl realizacji rozwoju
strategii Europejskiego Zielonego Ffadu.
Znak EEML tworzy standardy regulacyjne
oraz najlepsze praktyki rynkowe. Zgodnie
z podanymi informacjami: ,,Europejskie
rynki kredytow hipotecznych [...] maja
potencjal, aby pobudzi¢ poprawe efek-
tywnoSci energetycznej zasobow budyn-
kéw w UE i zwigkszyC skale strategii UE
w zakresie renowacji [...]. Majac na uwadze
Zielony Lad UE, to z kolei ozywi rynek
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pracy, tworzac 18 miejsc pracy na kazdy
1 milion EUR zainwestowany w moderni-
zacje¢ zielonych budynkow i przyczyni si¢ do
osiagniecia kluczowych celéw spoleczno-
politycznych poprzez zwalczanie ubdstwa
energetycznego [...]”. (EEM Label, b. d.).
W 2021 r. do EEML przystapito 14 insty-
tucji finansowych z 14 krajow UE m.in.
Alpha Bank Romania (Rumunia), Banca
Nazionale del Lavoro (Wtochy), Banco
BPM SpA (Wtochy), BNP Paribas Fortis
(Belgia), Union de Creditios Inmobiliarios
(Hiszpania), Swedbank AB (Szwecja), PKO
Bank Hipoteczny SA (Polska), OP Mort-
gage Bank (Finlandia) i inne.

Case study

Przyktad emisji zielonych obligacji na
rynku polskim, stanowi emisja obligacji
spotki Cyfrowy Polsat S.A. Firma przepro-
wadzila emisj¢ zielonych obligacji w stycz-
niu 2020 roku. Zgodnie z informacjami
zawartymi w dokumentach emisyjnych
celem emisji byto: ,refinansowanie ponie-
sionych przez Emitenta i sp6tki zalezne
Emitenta w latach 2017-2019 kosztow
zwigzanych z poprawa efektywnosci ener-
getycznej i obnizeniem wykorzystania iloSci
komponentéw elektronicznych, a w efekcie
redukcja §ladu weglowego Emitenta i jego
spolek zaleznych, zgodnie z Green Bond
Framework dostepna na stronie interneto-
wej Emitenta, pozytywnie zweryfikowang
w formie niezaleznej opinii eksperckiej
(Second Party Opinion), pod katem zgod-
nosci z Green Bond Pinciples 2018” (Obli-
gacje/Grupa Polsat Plus, b. d.).

25 marca 2021 r. Cyfrowy Polsat opubli-
kowal czwarty ,,Raport Spotecznej Odpo-
wiedzialnosci Grupy Polsat 20207, zgodnie
ze standardem Global Reporting Initiative
w opcji Core oraz znowelizowang ustawg
o rachunkowosci. Raport przedstawia reali-
zacje celow zrownowazonego rozwoju okre-
§lane prze ONZ, a takze dzialania Grupy
Polsat w zakresie bezpieczefistwa, pomocy
dzieciom, edukacji, promocji sportu oraz
edukacji proSrodowiskowej. W raporcie
zaprezentowano 58 dobrych praktyk — pro-
jektow, ktore wpisuja si¢ w realizacje kon-
kretnych zadan do wybranych celéw ONZ.
Najistotniejsze informacje oraz wskazniki
ESG zaprezentowano z wykorzystaniem
mi¢dzynarodowych wytycznych GRI (Glo-
bal Reporting Initiative) (Grupa Kapita-
towa Cyfrowy Polsat, 2021).

Raport zawiera szczegdtowe informacje
na temat emisji oraz wykorzystania Srodkow
finansowych pozyskanych z emisji zielonych
obligacji. Zgodnie z podanymi informa-
cjami S§rodki w wysokoSci 1 miliarda PLN
zostaly przeznaczone na refinansowanie
inwestycji proSrodowiskowych, dotyczacych
m.in. poprawy efektywnosci energetycznej
oraz zmniejszenia Sladu weglowego zwigza-
nego z produkowanymi przez Cyfrowy Pol-
sat urzadzeniami elektronicznymi. Srodki
z emisji obligacji zostaly przeznaczone na
refinansowanie wydatkéw poniesionych
m.in. na modernizacj¢ i unowoczesnienie
infrastruktury telekomunikacyjnej w obsza-
rze efektywnoSci energetycznej. W szcze-
go6lnosci Srodki z emisji obligacji zostaly
przeznaczone na: zastapienie starych,
energochtonnych rozwiazan technologii
2 i1 3G nowoczesng technologia 4G LTE,
ktora ma potencjal do zmniejszenia zuzycia
energii elektrycznej w sieci, w relacji do
ilosci transferowanych danych. Pozyskane
kapitaly zostaly wykorzystane réwniez na
modernizacj¢ i zastapienie przestarzalych
elementow infrastruktury stacjonarnej, jak
np. technologii miedzianej przez Swiatlo-
wodowa, co pozwala na szybsza transmisj¢
danych na dtuzszych dystansach, wymaga
mniej prac utrzymaniowych i pozwala na
zmniejszenie zuzycia energii. Ponadto
z pozyskanych $rodkéw finansowych zre-
alizowano inwestycje w energooszczedne
rozwigzania wspierajace, jak np.: systemy
chiodzace, inteligentne oswietlenie, opty-
malizacj¢ magazynowania energii, wirtu-
alne serwery, systemy uczace si¢ i sztuczng
inteligencj¢ (Grupa Kapitalowa Cyfrowy
Polsat, 2021).

Cele emisji obligacji wskazane w powyz-
szym przykladzie jednoznacznie referuja
do finansowania zielonych projektow zwia-
zanych z ochrong $rodowiska i klimatu.
Powyzszy przyktad obrazuje mozliwos¢
wykorzystania emisji zielonych obligacji do
realizacji zalozen Europejskiego Zielonego
Ladu. Jak wyzej wspomniano, gtéwne cele
EZY to maksymalizacja efektywnoSci ener-
getycznej, rozwoj elektromobilnoSci oraz
budowanie gospodarki w obiegu zamknig-
tym. Firma Cyfrowy Polsat wykorzystata
wigc emisje zielonych obligacji do finanso-
wania projektow proSrodowiskowych.

Bank PKO Bank Hipoteczny S.A.
w 2019 r. przeprowadzil dwie emisje
zielonych listow zastawnych w kwocie
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250 mln PLN. Prospekty Emisyjne infor-
muja, iz listy zastawne zostaly wyemito-
wane zgodnie z ,,PKO Bank Hipoteczny
SA Green Covered Bond Framework.
(PKO)”. Zgodnos$¢ zasad PKO z Zasa-
dami The Green Bond Principles - GBP,
zostata potwierdzona opinig agencji Susta-
inalytics. tzw. second party opinion. Dzigki
pozyskanym §rodkom z emisji, bank mogt
sfinansowaé akcje kredytowa oparta na
finansowaniu projektéw zwigzanych z ener-
gooszczednym budownictwem mieszkanio-
wym oraz zrefinansowac nabycie wierzytel-
noSci wynikajacych z udzielonych kredytow
na efektywnie energetyczne nieruchomo-
Sci. Emisja listow zastawnych PKO Bank
Hipoteczny S.A. wyrdznita si¢ duza nad-
subskrybcja, pozwalajac bankowi na pozy-
skanie oczekiwanych Srodkéw finansowych
(Niedziolka, 2021). Co roku bank przed-
stawia raport z informacja o korzySciach
klimatycznych wynikajacych z inwestycji
w zielone listy zastawne, w tym o szacun-
kowych rocznych oszczednoSciach ener-
gii w MWh oraz szacunkowych rocznych
oszczednoSciach w emisji gazOw cieplarnia-
nych w tonach CO2.

Zaprezentowany przykiad pokazuje
mozliwos$¢ emisji zielonych listow zastaw-
nych w oparciu o zielone kredyty hipo-
teczne zwigzane z budownictwem energo-
oszczednym. Efektywno$¢ energetyczna,
ktora jest celem Europejskiego Zielonego
Fadu byta zatem podstawa emisji zielonych
listow zastawnych.

4. Podsumowanie

,»Aby odpowiedzie¢ na diugoterminowe
potrzeby finansowe zwigzane z procesem
transformacji, w ramach planu inwesty-
cyjnego na rzecz zrownowazonej Europy,
Komisja wraz z odpowiednimi partnerami
bedzie nadal poszukiwaé dodatkowych Zro-
del i innowacyjnych sposobéw finansowa-
nia” (Komisja Europejska, 2019a). Strate-
giczne znaczenie w finansowaniu zielonych
projektow bedzie mial sektor prywatny.
Instytucje europejskie bede musialy stwo-
rzy¢ regulacje prawne, aby zachecaé sektor
prywatny do prowadzenia diugofalowych
inwestycji finansowych, w ktorych wazny
bedzie nie tylko zysk finansowy, lecz takze
ochrona Srodowiska i klimatu. W badaniach
ankietowych, w ktérych badano Swiado-
mo$¢ funkcjonowania oraz planéw dotycza-

cych green bonds wSrod emitentow obligacji,
ktorzy wprowadzili do obrotu gietdowego
na rynku Catalyst tradycyjne obligacje kor-
poracyjne wykazano, iz emitenci prywatni
wykazuja rosnace zainteresowanie tema-
tyka zielonych obligacji (Gemra, 2021).
Literatura przedmiotu wskazuje, iz zielone
obligacje i zielone listy zastawne odgrywaja
coraz wigksza role w finansowaniu projek-
tow przeciwdzialajacych zmianom klimatu.
Srodki pozyskane z emisji zielonych obli-
gacji sa przeznaczane gléwnie na finanso-
wanie projektow zwigzanych z transportem
zeroemisyjnym, produkcja czystej energii
oraz energooszcz¢dnym budownictwem.
Liderami emisji zielonych obligacji sa
USA i Chiny, obejmujace tacznie ok. 40%
rynku. Warto$¢ rynku zielonych obligacji
z roku na rok wzrasta. W 2017 r. warto§¢
rynku szacowana byfa na 162,1 mld USD,
w 2018 r. — na 167,3 mld USD, natomiast
na 2019 r. — na 250 mld USD (Zioto, 2020).
Podsumowujac, w celu pozyskania Srod-
kéw finansowych na realizacje projektow
inwestycyjnych moga by¢ wykorzystane zie-
lone instrumenty finansowe, takie jak zie-
lone obligacje oraz zielone listy zastawne.
Obrazuja to przytoczone case study, w kto-
rych zielone instrumenty finansowe sg emi-
towane w oparciu o realizacje zielonych
projektow. W przypadku zielonych obli-
gacji emitenci finansuja za pomoca pozy-
skanych S$rodkéw finansowych: projekty
z zakresu ochrony Srodowiska, powstrzy-
mania zmiany klimatu oraz zmniejsze-
nia poziomu zanieczyszczefi Srodowiska.
W przypadku listow zastawnych nato-
miast emisje oparte sg na zabezpieczeniu
w postaci zielonych kredytéw hipotecznych,
w ktorych podstawa jest oszczedno$¢ ener-
getyczna. W obydwu przypadkach $rodki
finansowe stuzg finansowaniu i rozwojowi
projektéw inwestycyjnych nakierowanych
na ochrong Srodowiska. Biorac pod uwage,
iz zmiany klimatyczne staly si¢ priorytetem
dziatah rzadow i inwestorOw prywatnych na
calym Swiecie, mozna przyjaé, ze zielone
obligacje oraz zielone listy zastawne moga
by¢ wykorzystywane do realizacji zalozef
Europejskiego Zielonego Ladu.

Przypisy
I Wieloletnie Ramy Finansowe na lata 2021-2027.
2 Europejski Instrument na rzecz Odbudowy,
okreslany jako Next Generation EU.

Wydziat Zarzadzania UW

https://doi.org/10.7172/1733-9758.2022.36.4 51



Bibliografia

Banaszczak-Soroka, U. (2019). Rynki finansowe.
Organizacja, instytucje, uczestnicy. C.H. Beck.
Bieni, W. (2008). Rynek papieréw wartosciowych.
Difin.

Dziawgo, L. (2010). Zielony rynek finansowy. Ekolo-

giczna ewolucja rynku finansowego. Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne.

Dzuryk, A. (2020). Rola listow zastawnych w zwigk-
szaniu stabilnosci polskiego systemu finansowego.
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

Energy Efficient Mortgage Label. (b.d.). https:/
www.energy-efficient-mortgage-label.org.

Gemra, K. (2021). Swiadomosé funkcjonowania
green bonds na polskim rynku obligacji korpora-
cyjnych. Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, 61(4),
30-38. https://doi.org/10.33119/KNoP.2021.61.4.3.

Grabowski, M. & Kotecki, L. (2020). Zielone obli-
gacje w Polsce. Przewodnik dla Emitenta. Instytut
Odpowiedzialnych Finansow.

Grupa Kapitatowa Cyfrowy Polsat (2021). Raport
Spolecznej Odpowiedzialnosci Grupy Polsat 2020.
https://grupapolsat.pl/sites/default/files/docu-
ments/2021/24.03.2021_raport_spolecznej_odpo-
wiedzialnosci_gcp.pdf

Grupa Polsat Plus. (b. d.). Obligacje. https://grupa-
polsatplus.pl/pl/relacje-inwestorskie/obligacje

International Capital Market Association ICMA
(2018). Green Bond Principles 2018 — Niewig-
Zgce wytyczne dotyczqce procesu emisji Zielonych
Obligacji. https://www.google.com/url?sa=t&r-
ct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&-
ved=2ahUKEwiVnPKpv775AhXi-yoKHT9x
CsgQFnoECAIQAQ&url=https%3A%2F %
2Fwww.icmagroup.org%2Fassets%2Fdocum-
ents%2FRegulatory%2FGreen-Bonds%2F Transl
ations%2F2018%2FPolish-GBP2018-06.pdf&us-
g=AO0vVaw3s_N8F6Xgyl.50aR6Mt-wXZ.

The International Capital Market Association.
(2021, Luty). ICMA - Quarterly newsletter from
the Green & Social Bond Principles. https://www.
icmagroup.org/Emails/ICMA-events/2021/02/25/
icma-quarterly-newsletter-from-gsbp.
html#Sustainable%20bond%20market%?20high-
lights.

Jajuga, K., Zabawa, J. & Daszyfiska-Zygadlo, K.
(2020) Finansowanie inwestycji w energetyk¢ odna-
wialng przez polskie banki. Raport Programu Ana-
lityczno-Badawczego Fundacji Warszawski Instytut
Bankowosci. https://pab.wib.edu.pl/finansowanie-
inwestycji-w-energetyke-odnawialna-przez-polskie-
banki/.

Komisja Europejska (2019). Komunikat Komisji
Europejskiej ,, Europejski Zielony Lad: jak do 2050 r.
uczynic¢ z Europy pierwszy neutralny dla klimatu
kontynent, stymulujqc gospodarke, poprawiajgc stan

zdrowia i jakos¢ zZycia obywateli, dbajgc o przyrode
i nie pozostawiajqc w tyle Zadnej osoby ani zadnego
regionu”. https://ec.europa.eu/commission/presscor-
ner/detail/pl/ip_19_6691.

Komisja Europejska (2019a). Komunikat Komi-
sji Europejskiej, Europejski Zielony Lad. https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qi-
d=1588580774040&uri=CELEX:52019DC0640.

KPMG. (2021). Perspektywy rozwoju rynku zielonych
obligacji w Polsce. KPMG, Ministerstwo Finansow.
https://home.kpmg/pl/pl/home/insights/2021/12/
raport-perspektywy-rozwoju-rynku-zielonych-
obligacji-w-polsce.html.

Marszatek, J. & Daszyhska-Zygadto, K. (2016).
Charakterystyka globalnego rynku obligacji klima-
tycznych. Finanse, Rynku, Ubezpieczenia, 4(82/1),
https://doi.org/ 10.18276/frfu.2016.4.82/1-78.

Marszatek, J. & Kuna-Marszatek, A. (2018) Obliga-
cje zielone — trendy i perspektywy rozwoju. Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, 52(4), 39-47.
http://dx.doi.org/10.17951/h.2018.52.4.39-47.

Michalak, A. (2007). Finansowanie inwestycji w teo-
rii i praktyce. PWN.

Ministerstwo Finansow. (2016). The State Treasury
of the Republic of Poland, represented by the Minister
of Development and Finance Green Bond Framework
5th December 2016. https://www.gov.pl/web/finanse/
emisje.

Niedziotka, P. (2021). Zielona (r)ewolucja w pol-
skiej bankowosci. Finansowanie projektow lgdowej
energetyki wiatrowej oraz fotowoltaicznej w Polsce
w wykorzystaniem metody project finance. Difin.

Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 13 lutego 2020 r. w sprawie oglo-
szenia jednolitego tekstu ustawy o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych. Dz.U. 2020 poz. 415.
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?i-
d=WDU20200000415.

Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 17 grudnia 2020 r. w sprawie oglo-
szenia jednolitego tekstu ustawy o rachunkowosci.
Dz.U. 2021 poz. 217. https://isap.sejm.gov.pl/isap.
nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20210000217.

Pawtowski, M. (2015). Rynek obligacji korporacyj-
nych w Polsce. Uwarunkowania i perspektywy roz-
woju. CeDeWu.

Pietrasik, A. & Rykowski, R. (2000). Hipoteczny list
zastawny. Zakamycze.

PKO Bank Hipoteczny S.A. Informacja o wyni-
kach oferty hipotecznych listow zastawnych serii
12 emitowanych przez PKO Bank Hipoteczny S.A.
https://www.pkobh.pl/media_files/e276b24d-04df-
409-8847-95469b4724£5.pdf.

PKO Bank Hipoteczny S.A. Informacja o wyni-

kach oferty hipotecznych listow zastawnych serii
13 emitowanych przez PKO Bank Hipoteczny S.A.

52

Studia i Materialy 1/2022 (36)



https://www.pkobh.pl/media_files/319469f5-15ba-
4972-a838-112ab1b01ae0.pdf.

PKO Bank Hipoteczny S.A. Ostateczne Warunki
Emisji — data opublikowania 06.06.2019 r. https://
www.pkobh.pl/media_files/04df8d7c-c5bd-4054-a-
c70-f3e254f3a221.pdf.

PKO Bank Hipoteczny S.A. Ostateczne Warunki
Emisji — data opublikowania 28.11.2019 r. https://
www.pkobh.pl/media_files/d1c99301-5661-4500-
849a-6eb34425bbfd.pdf.

PKO TFI S.A. (b.d.). Subfundusz PKO Ekologii
i Odpowiedzialnosci Spolecznej Globalny. https://
www.pkotfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundu-
sze-inwestycyjne-otwarte/subfundusz-ekologii-i-
odpowiedzialnosci-spolecznej-globalny;/.

Raczkowski, K. & Zioto, M. (2017). Strefa finan-
sowania wobec wyzwari zrownowazonego rozwoju.
CeDeWu.

Rada Europejska. (2020). Nadzwyczajne posiedze-
nie Rady Europejskiej (17, 18, 19, 20 i 21 lipca
2020 r.) — Konkluzje. https://www.consilium.europa.
eu/media/45127/210720-euco-final-conclusions-pl.
pdf.

Skuza, S. & Modzelewska, A. (2020). Zielone
finanse publiczne w Polsce. Stan obecny i autorskie
propozycje zmian. Zeszyty prawnicze, 1(65), 9-29.
http://dx.doi.org/10.31268/ZPBAS.2020.02.

Szelagowska, A. (2011). Wispdlczesna bankowosc
korporacyjna. CeDeWu.

Ustawa z dnia 7 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami.
Dz.U. 2021 poz. 605. https://isap.sejm.gov.pl/isap.
nsf/DocDetails.xsp?id=wdu20041461546.

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach.
Dz.U. 2021 poz. 187. https://isap.sejm.gov.pl/
isap.nsf/download.xsp/WDU20150000238/U/
D20150238L;.pdf.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi. Dz.U. 2005 Nr 183 poz. 1538.
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?i-
d=WDU20051831538.

Utkin, J. (2005). Obligacje i ich portfele. Oficyna
wydawnicza SGH.

Walkiewicz, R. (2001). Bankowos¢ inwestycyjna.
Poltext.

Witek, K. (2021). Zielone obligacje jako instru-
ment realizacji celow zrOwnowazonego rozwoju.
W M. Staniszewski & H.A. Kretka (red.), Zrow-
nowazony rozwdj i Europejski Zielony tad wekto-
rami na drodze doskonalenia warsztatu naukowca
(s. 101-114). Wydawnictwo Politechniki Slaskiej.

Zasgpa, P. (2013). Zarzqdzanie ryzykiem portfela
przez fundusze Venture Capital oraz Private Equity.
CeDeWu.

Zioto, M. (2020). Finanse zréownowazone. Rozwdj.
Ryzyko. Rynek. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.

Wydziat Zarzadzania UW

https://doi.org/10.7172/1733-9758.2022.36.4 53



