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Obligacje i kredyty zwiazane ze
Zrownowazonym rozwojem

Zainteresowanie kredytami i obligacjami opartymi o miedzynarodowe standardy
i powiazanymi ze zrownowazonym rozwojem rosnie. Zyskuja one na popularnosci

zarowno wsrod inwestorow jak i firm, ktore chea pozyskaé finansowanie.

Rynek finansowania zielonych i zrownowazonych inwestycji to obecnie okoto 7,2 biliona USD emisji'.

Blisko potowe tego rynku stanowig zielone obligacje. Okoto 20% to instrumenty powigzane ze zréwno-

wazonym rozwojem (sustainability-linked loans lub sustainability-linked bonds) oraz celami KPI (Key

Performance Indicators).

Zrownowazone produkty finansowe mozna podzieli¢ na kategorie ze wzgledu na ich typ lub ich przeznacze-

nie. Pod wzgledem przeznaczenia, pierwsza kategoria pozwala firmom realizowac projekty kwalifikowane

(use of proceeds). Druga pozwala zaspokajac biezace potrzeby lub prowadzi¢ inwestycje ogdlnego przezna-

czenia. Przy podziale na typ produktu wyrézniamy kredyty oraz obligacje korporacyjne.

KREDYTY

Produkty przeznaczone
na realizacje projektow kwalifikowanych
(use of proceeds)

Zielone kredyty (Green Loans) np.: energia
odnawialna, zréwnowazona, gospodarka
wodno-$ciekowa

Kredyty spotecznosciowe (Social Loans)
np.: wyréwnywanie nieréwnosci spotecznych,
dostep do podstawowych ustug

Produkty na cele
ogdlnokorporacyjne
(ogdlnego przeznaczenia)

Kredyt powigzany z ratingiem
ESG (ESG Rating-Linked Loan)

Kredyt powiazany ze
Zréwnowazonym Rozwojem
(Sustainability-Linked Loan)

OBLIGACJE
KORPORACYJNE

%

Zielone obligacje
(Green Bonds)

Spoteczne obligacje

Obligacje powigzane ze
zréwnowazonym rozwojem
(Sustainability-Linked Bonds)

1 Dane Bloomberg: https://www.bloomberg.com/professional/insights/sustainable-finance/a-reality-check-for-sustainable-finance


https://www.bloomberg.com/professional/insights/sustainable-finance/a-reality-check-for-sustainable-finance

Obligacje korporacyjne

Zielone obligacje

Pierwsza zielong obligacje (green bond) wyemitowat w 2007 r. Europejski Bank Inwestycyjny.
Pionierem zielonych obligacji skarbowych byta Polska, ktéra w 2016 r. jako pierwszy kraj na $wiecie
wyemitowata zielone obligacje o wartosci 750 mln EUR. Do tej pory w Polsce zrOwnowazone emisje
korporacyjne podmiotéw niefinansowych uplasowato 10 podmiotéw. Ich tgczna wartosé to ponad
10 mld PLN. Dwie kolejne spotki zapowiedzialy, ze maja takie plany. Wigkszo$¢ emitentow decyduje
sie na zielone obligacje.

Zielone obligacje pozwalajg pozyskac¢ finansowanie m.in. projektow zwigzanych z efektywnoscig
energetyczna, energia odnawialng i niskoemisyjnymi budynkami. Wptywy z emisji tych obligacji
trzeba przeznaczy¢ na finansowanie lub refinansowanie projektow, ktore ograniczaja negatywny
wplyw na srodowisko. Mozna sfinansowac cze$¢ lub cato$¢ nowych lub istniejacych projektow. Rzady
i prywatne firmy wykorzystuja je do finansowania transformacji w kierunku bardziej zréwnowazonej
i niskoemisyjnej gospodarki.

Obligacje powigzane ze zr6wnowazonym rozwojem

Srodki finansowe pozyskane z obligacji, ktore firma moze przeznaczy¢ na cele ogélne to obligacje
powiazane ze zrownowazonym rozwojem (sustainability-linked bonds). Ich warunki finansowe lub
strukturalne moga sie r6znic¢ w zaleznosci od tego, czy emitent osigga z gory okreslone cele w zakresie
zrownowazonego rozwoju. Standardy rynkowe wskazuja, ze bardzo wazne jest, by cele (KPI) spetniaty
okreslone warunki. Powinny one:

(O byéistotne z perspektywy zrownowazonego rozwoju i strategii biznesowej,
(O dotyczy¢ obszaréw $rodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego,
(O byé mozliwe do poréwnania wyznaczonych KPI z celami w danej branzy.

Standardy rynkowe dotyczace obligacji

Aby zapewni¢ sp6jnos¢ i wiarygodnosé, opracowano rozne standardy, ktérymi powinni kierowac sie
emitenci. Spotka moze wybrad, z ktdrego standardu bedzie korzystac. Blisko 97% emisji obligacji to
emisje opracowane zgodnie ze standardami ICMA (Miedzynarodowego Stowarzyszenia Rynkdw
Kapitalowych - International Capital Market Association)?.

Standard ICMA Green Bond Principles okresla’:

(O celemisji (wykorzystanie srodkéw z emisji),
O proces oceny i selekcji projektow,
(O spos6b zarzadzania srodkami z emisji,

(O raportowanie (raport z wptywu i raport z alokacji).

Srodki z emisji spétka musi wydzielaé od innych $rodkéw na osobnym rachunku bankowym emitenta
oraz monitorowac ich wydatkowanie. Standard rekomenduje takze weryfikacje przez zewnetrznego
audytora.

2 Miedzynarodowe stowarzyszenie majgce na celu promocje wysokich standardéw w zakresie praktyk rynkowych, odpowiednich regulacji,
wsparcia handlu, edukacji i komunikacji. Poprzez promowanie akceptowanych przez $rodowiska miedzynarodowe standardy, zajmuije sie
budowaniem zaufania na rynku papieréw wartosciowych.

3 Green Bond Principles, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-Ju-
ne-2022-060623.pdf


http://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf
http://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf

Raportowanie jest podstawowym elementem zasad zielonych obligacji. ICMA wydata podrecznik,
aby pomoc zdefiniowaé wskazniki raportowania wptywu, w ktérym wyrézniamy podstawowe i inne
wskazniki dla kazdej z kategorii.

Standard ICMA Green Bond Principles zaleca takze, by emitent uzyskat od zewnetrznego podmiotu
niezalezng opinie tzw. Second Party Opinion. Jest to potwierdzenie, ze przygotowane ramy emisji
obligacji sa zgodne z tym standardem.

Standard ICMA Sustainability-Linked Bond Principle* to drugi standard przygotowany przez
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynkow Kapitatlowych. Gléwne elementy standardu to:

(O wybdr kluczowych wskaznikéw efektywnosci (KPD),

(O kalibracja celéw wyznaczonych w zakresie zréwnowazonego rozwoju (SPT),
(O charakterystyka obligacji,

(O raportowanie,

(O weryfikacja.

KPI powinny mie¢ istotne znaczenie dla strategii zrownowazonego rozwoju i strategii biznesowej
emitenta. Powinny tez by¢ powiagzane z istotnymi wyzwaniami srodowiskowymi, spotecznymi
i zwigzanymi z tadem korporacyjnym w danej branzy. Proces doboru celow SPT towarzyszacym
wskaznikom efektywnosci ma kluczowe znaczenie dla strukturyzacji obligacji powiazanych ze
zréwnowazonym rozwojem (SLB). Cele te okreslaja poziom ambicji, do jakiego emitent sie zobowigzuje,
azatem uznaje go za realistyczny.

Climate Bonds Standard®

W 2009 roku powstata miedzynarodowa organizacja Climate Bonds Initiative (CBI), ktérej dazy do
mobilizacji globalnego kapitatu oraz dziatan dla klimatu. CBI opracowata i przedstawita swoj system
norm i certyfikacji w zakresie obligacji klimatycznych: Standard Obligacji Klimatycznych (CBS).
Okresla on wymagania, ktdre muszg speini¢ emitenci ubiegajacy sie o zielony certyfikat dla obligacji,
kredytu czy innego instrumentu diuznego. CBS wskazuje, by kazda emisja obligacji klimatycznych
wykorzystywata m.in. dobre praktyki kontroli wewnetrznych, raportowania i weryfikacji. Istotne jest
rowniez, by finansowanie odbywato sie zgodnie z zatozeniami Porozumienia paryskiego. Aby okresli¢,
ktore przedsiewziecia zastuguja na certyfikacje, CBI nie tylko opracowato swoj standard emisji, ale
takze wypracowalo swojg taksonomie. Taksonomia ta wskazuje, ktore aktywa i projekty sg potrzebne,
by przejs$¢ na niskoemisyjng gospodarke.

EU Green Bond Standard®

To nowy standard, ktory zacznie obowigzywac od 21 grudnia 2024 r. Wprowadzi go rozporzadzenie
w sprawie europejskich zielonych obligacji’.

Emitenci, ktérzy cheg oznaczyé swoje zielone obligacje jako europejskie zielone obligacje (EuGB), muszg
przestrzegac¢ wielu szczegotowych kryteriow. Podstawowym wymogiem jest, by co najmniej 85% $rodkéw
z emisji zielonych obligacji przeznaczy¢ na inwestycje zgodne z Taksonomig UE. Pozostate 15% mozna
przekazac¢ na inne inwestycje, ktorych nie obejmuje Taksonomia UE. Jednak emitent musi wyraznie
wskazaé rodzaje przysztych inwestycji.

4 Sustainability-Linked Bond Principles, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-
-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf

5 Climate Bonds Standard, https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_Standard_V4.pdf

6 Usability Guide. Green Bond Standard, https://www.finance.ec.europa.eu/system/files/2020-06,/200309-sustainable-finance-teg-green-
-bond-standard-usability-guide_en.pdf

7 Rozporzadzenie - UE - 2023/2631- EN - EUR-Lex, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex:32023R2631
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Ponadto emitenci europejskich zielonych obligacji musza ujawnia¢ informacje na temat tego, jak
wykorzystuja wplywy z emisji. W publikowanych planach transformacji podawaé, w jaki sposob wplywy
przyczyniaja sie do wdrazania i finansowania tych planéw. Rozporzadzenie w sprawie europejskich
zielonych obligacji ustanawia réwniez system rejestracji i ramy nadzorcze dla zewnetrznych
weryfikatorow EuGBs. Standard ma zachecaé do emisji zielonych obligacji w UE, jednocze$nie wzmacniac¢
ich wiarygodno$¢ i rzetelno$¢ wobec inwestorow.

Przyktady emisji zielonych obligacji

mBank posredniczy w emisji zielonych obligacji klientéw korporacyjnych.

R. Power: t3czna emisja zielonych obligacji - 450 min PLN

Srodki z emisji obligacji R.Power przeznacza na zakup i rozwéj odnawialnych zrédet energii.
Wykorzystuje je m.in. na finansowanie lub refinansowanie rozwoju, zakupu, budowy i eksploatacji
projektow elektrowni fotowoltaicznych w Polsce i w innych krajach Unii Europejskiej, m.in. we Wloszech,
Portugalii czy Hiszpanii. Obejmuje to rozwdj, budowe i eksploatacje projektéw fotowoltaicznych
wykorzystujacych innowacyjne technologie. S to przyktadowo systemy, ktdre umozliwiajg poruszanie
moduléw fotowoltaicznych i ustawianie ich pod najlepszym katem wzgledem storica. mBank posredniczyt
w emisji obligacji.

Ghelamco: t3czna emisja zielonych obligacji - 560 min PLN

Spoétka wykorzystuje wpltywy z emisji do finansowania i refinansowania projektow, ktore maja
zmniejszy¢ slad weglowy portfela i przyczynié sie do poprawy charakterystyki energetycznej budynkdéw
w Polsce. Pozyskane srodki spotka przeznacza na finansowanie i refinansowanie, w catosci lub w czesci,
istniejacych i przysztych projektow, ktére majg zmniejszy¢ $lad weglowy projektow i przyczynié sie do
neutralnosci energetycznej budynkéw w Polsce. Ramy zielonych obligacji odnoszg sie do kryteriow
kwalifikowalno$ci w dwdch obszarach: zielone budynki oraz odnawialne Zrddta energii. mBank petnit
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Polenergia: taczna maksymalna wartos¢ nominalna - 1 miliard PLN

role wspolorganizatora i dealera emisji.

Firma planuje przeznaczy¢ wiekszo$é otrzymanych srodkdw na finansowanie projektéw morskich
farm wiatrowych Baltyk 2 i Baltyk 3. Ramy emisji obligacji opieraja sie o zasady ICMA dotyczace emisji
zielonych obligacji (ICMA Green Bond Principles). Odnoszg sie one do Taksonomii UE oraz Celow
Zréwnowazonego Rozwoju ONZ (SDGs), w tym:

(O celu7 - zapewnienie wszystkim dostgpu do zrédet stabilnej, zréwnowazonej i nowoczesnej
energii po przystepnej cenie,

O celu13-podj ecie pilnych dziatan w celu przeciwdzialania zmianie klimatu i jej skutkom.

Grupa Polenergia bedzie dazy¢ do osiggniecia alokacji na rzecz portfela zielonych inwestycji na poziomie
co najmniej rownym saldu wpltywdw netto z wyemitowanych zielonych obligacji (lub wyzszym) do
36 miesiecy od daty emisji. mBank bedzie penic¢ obowiazki wspdtorganizatora Programu, dealera oraz
agenta ds. strukturyzacji zielonych obligacji.

8 mBank posredniczyt w programie emisji zielonych obligacji dla R.Power, https://pl.media.mbank.pl/143190-mbank-posredniczy|-w-programie-
-emisji-zielonych-obligacji-dla-rpower

9 Ghelamco emituje nowe obligacje, https://www.parkiet.com/budownictwo/art37750131-ghelamco-emituje-nowe-obligacje

10 Polenergia ma umowe na emisje zielonych obligacji, https://www.parkiet.com/energetyka/art41102851-polenergia-ma-umowe-na-emisje-

-zielonych-obligacji
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Emisja wiasna zielonych obligacji mBanku

We wrzes$niu 2023 roku mBank przeprowadzit druga emisje senioralnych zielonych obligacji
nieuprzywilejowanych (ang. non-preferred senior, NPS) zgodnie ze standardem Green Bond Principles
z 2021 roku (z aktualizacjg z czerwca 2022 roku). Emisja o wartosci nominalnej 750 mln EUR jest
najwieksza w historii emisja zielonych obligacji NPS uplasowana przez polski bank oraz najwieksza
emisjg obligacji w Grupie mBanku. Instrumenty o zapadalnosci 4 lata, z mozliwoscig wykupu po 3 latach,
zostaly wyemitowane po cenie nominalnej. Obligacje dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym
gieldy papieréw wartosciowych w Luksemburgu. Przed emisjg zorganizowano wiele spotkan z inwestorami
krajowymi i zagranicznymi. Pozwolity one zbudowac najwigkszg — zaréwno pod wzgledem wolumenu,
jak i liczby inwestorow - ksigzke popytu na obligacje w historii mBanku. W sumie 121 inwestoréw
wyrazito cheé objecia papierdw dtuznych mBanku na faczna kwote 1,48 miliarda EUR. Przelozylo sie to
na niemal dwukrotne pokrycie wzgledem wartosci emisji. Dzigki temu uzyskano rekordowy nominat
transakcji oraz obnizono jej koszt o 37,5 punktéw bazowych w stosunku do marzy poczatkowej. Srodki
z tej emisji bank przeznacza na finansowanie i refinansowanie detalicznych kredytéw hipotecznych
na budynki mieszkalne o wysokiej efektywnosci energetycznej (75% srodkow z emisji) oraz projekty
ladowych farm wiatrowych i fotowoltaicznych (25% srodkow z emisji). Aktywa te wybrano zgodnie
z kryteriami ustalonymi w mBank S.A. Group Green Bond Framework. Niezalezny podmiot opiniujacy
zweryfikowat je pod katem spetnienia wymogdw Climate Bonds Initiative.
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Kredyty

Kredyty powigzane ze zr6wnowazonym rozwojem (sustainability-linked
loans, SLL)

To kredyty na cele ogoélne lub inwestycyjne, w ktorym wysokos¢ marzy zalezy od spetnienia wybranych
celéw powigzanych ze strategia zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstwa.

Zielone kredyty (green loan)

Kredyty i inne produkty kredytowe, udzielone, by finansowac lub refinansowac catosé lub czesé¢ nowych
lub istniejacych projektow, ktdre przynosza korzysci sSrodowisku naturalnemu. Przyktadowe obszary
kwalifikowanych projektow:

(O energia odnawialna,

(O efektywnosé energetyczna,

O zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen,
(O kontrola zanieczyszczen,

O zrownowazone srodowiskowo gospodarowanie zasobami naturalnymi i uzytkowanie gruntow,



(O ochronabioréznorodnosci ladowej i wodnej,

(O czysty transport.

Standardy rynkowe dotyczace obligacji

Aby zapewnic¢ spdjnosé¢ i wiarygodnosé, opracowano rézne standardy, ktérymi powinni kierowac sie
emitenci. Spotka moze wybraé, z ktorego standardu bedzie korzystac. Blisko 97% emisji obligacji to emisje
opracowane zgodnie ze standardami ICMA (Miedzynarodowego Stowarzyszenia Rynkow Kapitatowych
- International Capital Market Association).

Przyktady udzielonych kredytéw powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem (SLL)

Grupa CCC podpisata umowe na kredyt konsorcjalny powigzany ze zréwnowazonym rozwojem
(sustainability-linked loan) w facznej wysokosci 1,8 mld PLN. W tej transakcji mBank pelni rowniez
role Koordynatora Zrownowazonego Rozwoju. Wskazniki KPI Grupy CCC:

(O redukcja emisji gazéw cieplarnianych z zakresu 1,21 3,

(O zmniejszenie ilo$ci skdry wykorzystywanej do produkcji marek whasnych i produktéw
licencjonowanych,

(O wzrost udziatu zebranego obuwia i odziezy w stosunku do sprzedanych towaréw.

Wirtualna Polska Holding S.A podpisata umowe finansowania opartg o trzy wskazniki powigzane
z istotnymi kwestiami ESG z perspektywy spotki. Odzwierciedlaja one ambicje zawarte w strategii
ESG WP Holding do 2030r. Sa to:

(O zwigkszenie udziatu odnawialnych zrodetl energii w zuzywanej energii elektrycznej
z aktualnych 44 proc. do 90 proc. w perspektywie 2026 1.,

(O wzrost liczby artykutéw o tematyce §rodowiskowej pojawiajacych sie w kanatach nalezacych do
WP Holding z aktualnych 330 rocznie do 830 w 2026 .,

(O zwiekszenie udziahu kobiet w kadrze menedzerskiej z aktualnych 36 proc. do 41 proc. w 2026 T.

Grupa American Heart of Poland otrzymata kredyt konsorcjalny w formule sustainability-linked
loan na cele inwestycyjne i akwizycyjne grupy w tacznej wysokosci 1,570 mld PLN. mBank byt
agentem kredytu i zabezpieczen. Cele wyznaczone przez Grupe American Heart of Poland:

(O redukcja produkeji odpadéw medycznych,
(O modernizacja przejmowanych placéwek medycznych,

(O uzyskanie ratingu ESG i poprawa wyniku w kolejnych latach.

Inter Cars S.A. podpisal umowe na 2,54 mld PLN kredytu, w ktérym wysoko$¢ marzy jest powigzana
z celami zrownowazonego rozwoju. Wysokos$¢ marzy w finansowaniu SLL zalezy od realizacji celow
zgodnych ze strategia ESG:

(O redukcja emisji gazéw cieplarnianych w zakresie 1iw zakresie 2,

(O zwigkszenie rocznego poziom zwrotu rdzeni na rynku B2B w Unii Europejskiej w odniesieniu
do rocznej liczby czesci regenerowanych kupionych od i sprzedanych klientom koncowym,

(O liczba stypendiéw przyznanych w ramach programu ,,Akcelerator” Fundacji Inter Cars.



