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andardy Zielnych oollgacy - wiarygodnosc celu emis)

Cel emisji jest w zasadzie jedyna cecha odrézniajaca obligacje zielong od tradycyjnego instrumentu dtuznego.

W konsekwencji, wiarygodnos¢ tego celu moze by¢ dla inwestoréw réwnie istotna, co wiarygodnosé finansowa emitenta. Zmaterializowanie sie
ryzyka greenwashingu moze mie¢ negatywne skutki dla wizerunku emitenta i inwestorow w kontekscie wiarygodnosci ich zaangazowania

w inwestycje wspierajgce zrownowazony rozwoj.

Standaryzacia kryteriow oceny cell emisii kiuczem do jego wiarygodnoscl

/

Najpopulamiessze Standardy rynkowe

Green Bond Principles (,,GBP”)

v

v

opracowane przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynkow
Kapitatowych (ICMA)

przedstawiaja szeroki zestaw dobrowolnych wytycznych

w zakresie przejrzystosci i jawnosci proceséw wykorzystania srodkéw,
rodzajow kwalifikujacych sie projektow, ich oceny

i selekgji, zarzadzania pozyskanymi $rodkami oraz raportowania

nie wymagajg wprost atestacji przez niezalezna strone trzecig ram emisji
zielonych obligacji czy sposobu wykorzystania srodkéw i raportowania
wptywu (ale jest to rekomendowane)

Climate Bonds Standard (,,CBS"”)

v
v

opracowany przez Climate Bonds Initiative (CBI)

zawiera szczegdtowe warunki klasyfikacji projektow jako zielone w
podziale na poszczegolne sektory (np. energia odnawialna, gospodarka
wodna, budownictwo, transport, etc.)

wymaga przed- i poemisyjnej atestacji emisji przez niezaleznego
audytora certyfikowanego przez CBI

CBI zobowiazuje sie do przestrzegania kodéw ISEAL (International
Social and Environmental Accreditation and Labelling Alliance)

\

%

KPMG

-

.

Docelowa reguiacia eropejska

EU Green Bond Standard (,,EU GBS”)

v
v

v

stosowanie EU GBS przez uczestnikéw rynku bedzie dobrowolne

EU GBS oparty bedzie w duzej mierze na istniejace]j praktyce rynkowej w

szczegdlnosci na wytycznych GBP oraz CBS

wybor finansowanych projektow / dziatalnosci zgodnie z

Taksonomia UE

zewnetrzna weryfikacji zielono$ci emisji przeprowadza bedzie przez

niezaleznego kontrolera zewnetrznego, czyli podmiot zarejestrowany jako

spetniajacy kryteria okreslone w EU GBS

wymagana bedzie:

* przed-emisyjna zewnetrzna weryfikacja wypetnionego arkusza
informacyjnego europejskiej zielonej obligacji oraz zgodnosci z
Taksonomiag UE projektéw, ktdre maja by¢ finansowane z
wykorzystaniem zielonych obligaciji

* po-emisyjna zewnetrzna weryfikacja, czy emitent faktycznie przeznaczyt
$rodki pozyskane w ramach emisji na projekty / dziatania zgodne z
Taksonomia UE

© 2021 KPMG Advisory Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG skiadajacej si¢ z niezaleznych spotek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spotka angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie prawa zastrzezone.




-LIopeISkirynek Zielonych obloac

WOLUMEN EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI W EUROPIE W LATACH 2014-2021 WOLUMEN ZIELONYCH EMISJI W PODZIALE NA KATEGORIE EMITENTOW
586.3 (wolumen emisji, mld PLN) 2020 Srednia
4574 456, Miedzynarodowe banki rozwoju 18,0 16,9 10,1 15,8 79 40,2 50,0 22,7
Instytucje finansowe 3,0 15,8 139 233 684 1026
% Jednostki sektora publicznego 6,8 21,4 36,1 51,5 41,3 96,6
= o5 2233 Jednostki samorzadu 53 53 23 53 45 79 75 54
terytorialnego
68,0 89.9 91,7 I I Przedsigbiorstwa niefinansowe 35,0 10,5 23,7 63,9 58,6 _
. . I Rzady panstw 0,0 0,0 30 402 61,3 76,7 1071 41,2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 H1 2021 Inne 0,0 0,0 2,6 19,5 11,3 10,5 8,6 75
Frédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds initiative Interactive Razem 68,0 699 91,7 2195 2533 4574 5863 2495
Data Platform Zmiana r/r (%) n/a 3% 31% 139% 15% 81% 28% n/a

WOLUMEN EMISJI ZIELONYCH OBLIGACJI EUROPEJSKICH W PODZIALE NA KATEGORIE CELOW EMISJI

Europejski rynek zielonych obligacji
rozwija sie dynamicznie.
Wolumeny zielonych emisji w ujeciu rocznym

(wolumen emisji, mld PLN) 2014 2015 2016 2017 2019 2020 Srednia

Energia 421 383 549 958 857

rosna nieprzerwanie od 2014 r. a Budownictwo 9,8 mn,7 16,9 54,1 62,0 1 1270
skumulowany wolumen wszystkich zielonych Transport 34 79 86 289 622 S 476
emisji europejskich od roku 2014 osiagna’r W Gospodarka wodna 4,5 41 4,9 14,7 16,5 271 20,3 13,2
roku 2020 poziom okoto 1,747 biliona zfotych. Zarzgdzanie odpadami 30 38 15 98 132 162 120 85
\Wykorzystanie gruntow 3,0 0,8 1,9 12,0 15,4 22,2 46,6 14,6
Inne 23 34 30 41 83 139 135 6,9
Razem 68,03 69,91 91,70 219,49 253,32 45740 586,:1; 2495

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform

na owa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek
owiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwaranciji. Wszelkie prawa zastrzezone.
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PrZyKiady europeiskich projektow finansowanycn Zielonym

poIgaciam

Zielone obligacje korporacyjne

v Innogy (Niemcy): finansowanie projektéw
inwestycyjnych dot. produkcji energii odnawialnej z
farm wiatrowych na ladzie i na morzu, jak réwniez z
podfaczeniem farm wiatrowych do sieci przesytowe;j

Ghelamco Invest (Belgia): finansowanie
zrownowazonych

i energooszczednych nieruchomosci. Gtownymi
lokalizacjami projektéw beda Belgia, Francja i Polska. Aby
projekty kwalifikowaty sie do finansowania, musza
otrzymac jeden z uznanych certyfikatow
energooszczednosci na odpowiednim poziomie

Daimler (Niemcy): finansowanie rozwoju i produkcji
pojazddw zeroemisyjnych, w tym pojazdéw elektrycznych
(BEV - battery electric vehicle ) oraz pojazdéw
napedzanych ogniwami paliwowymi / wodorowymi.

Orange (Francja): finansowanie dziafan na rzecz inkluzji
cyfrowej — instalacja sieci $wiattowodowej na terenach
wiejskich, rozbudowa infrastruktury zapewniajgcej dostep
do podstawowych technologii cyfrowych w terenach
wiejskich / niedoinwestowanych

(cel o charakterze zrownowazonym / spotecznym)

Zielone obligacje komunalne

v' West Berkshire (gmina, Wielka Brytania):
finansowanie instalacji paneli fotowoltaicznych na
dachach budynkéw nalezacych do emitenta;
finansowanie w formule zblizonej do
crowdfundingu (Community Municipal Investment)

v Barcelona (miasto, Hiszpania): finansowanie
modernizacji zabudowy miejskiej integrujacej rozwiazania
w zakresie efektywnosci energetycznej zarowno w
instalacjach cieplnych lub elektrycznych, jak i uzytych
materiatach budowlanych

v fle-de-France (region, Francja): finansowanie budowy
naziemnej zelektryfikowanej infrastruktury transportu
kolejowego oraz podsysteméw towarzyszacych
(sterowanie i sygnalizacja)

v' Nadrenia Pétnocna Westfalia (region, Niemcy):
finansowanie regionalnych inicjatyw w zakresie
zwiekszenia dostepnosci Internetu szerokopasmowego
(m.in. w szkotfach, uniwersytetach, w przestrzeni
miejskiej), rozbudowy infrastruktury telekomunikacyjne;
oraz utworzenia cyfrowej administracji regionalne
(cel o charakterze zrdwnowazonym / spotecznym)




POISKITYNex Zislonych opligac]

DYNAMIKA ROZWOJU ZIELONYCH (I SUSTAINABILITY-LINKED) EMITENCI ZIELONYCH OBLIGACJI KORPORACYJNYCH | LISTOW ZASTAWNYCH
OBLIGACJI KORPORACYJNYCH | KOMUNALNYCH W POLSCE

W tym jedynie dwie benchmarkowe emisje
o wolumenie 500 min EUR (PKN Orlen i mBank) SEKTOR NIEFINANSOWY

grudzien 2020

Weryfikacja
zewnetrzna

Emitent Sektor emitenta Data emisji Wolumen Cel emisji

I PKN Orlen S.A.  Oil & gas Sustainability-linked bonds - poziom kuponu zalezy od

marzec 2021 2 s LY poziomu ratingu ESG nadanego koncernowi przez MSCI e
Rozwdj infrastruktury transportu niskoemisyjnego TAK
PKN Orlen S.A.  Oil & gas maj 2021 500 min EUR . . ! Second Party Opinion
OZE (wiatr on- i offshore, fotowoltaika) Certyfikacja CBI
oy Tauron Polska R Sustainability-linked bonds - KPI dot. ograniczenia emisji CO?
E £ Energia S.A. Enegeiie prAtHEm A0 9 ] LY oraz zwiekszenia udziatu OZE w miksie energetycznym e
= =
E B Globe Trade . ., Zielone budownictwo, budownictwo efektywne energetycznie  TAK
Centre SA Budownictwo grudzier 2020 40 mid HUF (wg certyfikatow zielonosci / efektywnosci energetycznej) Second Party Opinion
) . . S : ) NIE, deklarowana
m R. Power S.A. Energetyka (OZE)  czerwiec 2021 150 min PLN  Projekty zwigzane z rozwojem infrastruktury fotowoltaicznej 2godnosé z GBP
lumb
2019 2020 302021 2019 2020 302021 g:el:;:’ su; Energetyka (OZE)  grudzien 2020 75 min PLN  Projekty zwigzane z rozwojem infrastruktury fotowoltaicznej -Sr/gsond Party Opinion
Cyfrowy Modernizacja infrastruktury telekomunikacyjnej (poprawa TAK
; . ; PolsatS.A. IcT luty 2020 1 mid PLN efektywnosci energetycznej) Second Party Opinion
Obllgacle korporacylne EAMUR Producent maszyn listopad 2021 400 min PLN Infrastruktura dla energii odnawialnej i efektywnosci TAK
tacznie na polskim rynku wystepuje aktualnie dziesieciu i urzadzen energetycznej Second Party Opinion
emitentow zielonych obligacji korporacyjnych, w tym SEKTOR FINANSOWY
i i i 4 infi » Refinansowanie czesci portfela detalicznych kredytéw TAK
_Sledmlu_ em.ltentovv z sektora mefmansovvego oraz trzy mBank S.A. Ba‘nkovvo‘sc wrzesien 2021 500 min EUR  hipotecznych, finansujacych budynki o wysokiej efektywnosci  Second Party Opinion
Instytucje finansowe. uniwersaina energetycznej Certyfikacja CBI
Obllgaqe komunalne PKO Bankowo$c¢ czerwiec 2019, 500 min PLN Finansowanie kredytéw hipotecznych zabezpieczonych -Sréiond Sy Oaian
Na polskim rynku Wyste,puje jeden emitent zielonych Hipoteczny S.A.  hipoteczna grudzien 2019 zielonymi budynkami Certyfikacja CBI
Ob|lgaCJlI komunalnyCh' ktc')ryCh dokumentaCJa I proces erﬂ.IS.JI ING Bank Bankowos¢ d k2019 400 min PLN Finansowanie kredytéw hipotecznych zabezpieczonych ;écKond Party Opinion
sg spdjne ze standardami rynkowymi - Miasto £6dz. Emisja  Hipoteczny S.A.  hipoteczna pazdzierni min Zielonymi budynkami Cortyfikacia CBI.
ma sflnaqsowac bUdOWY Z.bIOI’ﬂIk-OW retencyjnych prZ.y mBank Bankowo$c¢ . [ p—— Finansowanie kredytéw hipotecznych zabezpieczonych TAK
Grupowe] Oczyszczalnl SCIGkOW | przebudowe tOFOWISka Hipoteczny S.A.  hipoteczna |SSzezeiBiceiS)] zielonymi budynkami (wg kryteriéw Taksonomii UE) Second Party Opinion

tawie informacji prasow

go NBP z 31.12.2020

przy jednej z tédzkich ulic.

~h

/fasne na pods ntow, wartosci w w.
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POLENCIar ToZWOJ0Wy POISKIEga rynku Zielonych opligacl

Plany inwestycyjne i strategie rozwojowe polskich miast oraz przedsiebiorstw niefinansowych wskazuja na
znaczacy potencjat rozwojowy rynku zielonych obligacji wsrod emitentow komunalnych i korporacyjnych,
gtownie w sektorach energetyki, transportu i budownictwa.

oBKI0r JST

Zakres zadan wiasnych gmin

Zgodnie z ustawa o samorzadznie gminnym obszary pokrywane przez zadania wiasne
gmin Scisle koresponduja z celami emisji zielonych obligaciji. zwiazanych z adaptacja do zmian klimatycznych.

W szczegdlnosci inwestycji zwigzanych z energia odnawialna, efektywnoscia Analiza budzetéw tych projektéw wskazuje na znaczny potencjat wykorzystania zielonych
energetyczna, ekologicznym transportem, zréwnowazona gospodarka wodna i $ciekowa, obligacji do finansowania zwrotnego tych zadan (w czesci niepokrytej finansowaniem

Planowane dziatania w zakresie adaptacji do zmian klimatu
Polskie miasta planuja w najblizszych latach szereg dziatan proekologicznych i

adaptacja do zmian klimatycznych, zielonym budownictwem. bezzwrotnych, w szczegodlnosci z dotacji unijnych).
Strategie rozwojowe przedsigbiorstw OZE: ,Nowi” gracze na rynku energetyki
Plany inwestycyjne i strategie rozwojowe polskich przedsiebiorstw niefinansowych Dziatajace na polskim rynku przedsiebiorstwa prywatne — R. Power i Columbus Energy -
wskazujg na znaczacy potencjat rozwojowy rynku zielonych obligacji wérod emitentow 5 wyemitowaly swoje pierwsze zielone obligacje. Rynek fotowoltaiki w Polsce
sektora korporacyjnego. Do kluczowych sektorow w tym kontekscie nalezy zaliczy¢ przechodzi od dwéch lat boom rozwojowy
przede wszystkim energetyke, transport i zielone budownictwo. . AN B 1
Transport niskoemisyjny i zielone budownictwo

OZE: Najwiek dsiebi L W ostatnich latach systematycznie rozbudowywana jest sie¢ stacji tadowania

; .ajwu; 2 prze- Sieblorstwa panstwowe gl samochodow elektrycznych, W rozwdj infrastruktury zaangazowane sa takie
Czotowi gracze na polskim rynku energetycznym - spolki takie jak Orlen, czy przedsiebiorstwa jak Tauron, Greenway, czy PKN Orlen. Dziatania zwiazane z
Taurop - wyemnowah_/ juz pierwsze obligacje melqne oraz zréwnowazone'_ aich elektromobilnos$cia podejmuja rowniez producenci autobuséw elektrycznych
opublikowane strategie inwestycyjne w horyzoncie do roku 2030 wskazuja na Zielone budownictwo staje sie w Polsce standardem, a tym samym okazja dia
potenciaf do dalszych emisii. Znaczny potencjat do podobnych emisji maja podmiotéw realizujacych projekty budowlane do dotaczenia do grona zielonych
pozostate kluczowe dla sektora spotki. AR AR T

Kontekst finansowania Szacuje sie, ze okoto 37% $rodkow z Krajowego Plany Odbudowy ma zostac przeznaczone na dziatania zwiazane z klimatem. W ramach kazdej
inwestycji finansowej z KPO wymagany bedzie wktad witasny na minimalnym poziomie rzedu co najmniej 5%-10% wartosci inwestycji.

OdbUdOWV gOSPOdarkl pO Perspektywa bliskiego uruchomienia KPO w Polsce moze by¢ rowniez postrzegana jako dodatkowa przestanka do podjecia dziatan
pandemii COVID'19 wspierajacych rozwaj rynku zielonych obligacji w Polsce.

© 2021 KPMG Advisory Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag sp.k., polska spc ne owa i czlonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spoétek
cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spétka angiels bwiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwaranciji. Wszelkie prawa zastrzezone. 6



EMItowanie [ nwestowanie W Zielone opligacke -

determinanty decyz

Kluczowe determinanty decyzji emisji zielonych obligaciji

Korzysci wizerunkowe

W przypadku przedsiebiorstw korzysci reputacyjne moga przetozyc¢ sie
posrednio na zwiekszone z podstawowej dziafalnosci biznesowe;j (lub zapobiec
ich spadkowi). W odniesieniu do JST, na zasadzie poréwnywalnych
mechanizmdéw, osoby zarzadzajgce danym miastem, gming czy powiatem
moga wesprze¢ budowe swojego kapitatu politycznego wsrdéd mieszkancow

Zwiekszony popyt i rozszerzenie bazy inwestorow

Zielone obligacje regulatnie ciesza sie wyzszym wskaznikiem nadsubskrypciji
ksiegi popytu niz obligacje zwykte. Praktyka rynkowa wskazuje, iz zaintere-
sowanie dang emisjg przez inwestorow z niektérych krajow europejskich (np. z
krajow skandynawskich czy Francji) uzaleznione jest od spetniania kryteriow
zielonosci.

Potencjalnie korzystniejsze warunki cenowe zielonego ditugu

w przysztosci (tzw. greenium)

Szereg analiz i badan wskazuje, ze emisje zielonych obligacji charakteryzuja sie
wyzszym popytem w stosunku do obligacji bez dodatkowej zielonej etykiety
(w szczegodlnosci ze strony inwestordw ESG). Kwestig dyskusyjng pozostaje
jednakze czy zwiekszony popyt przektada sie na istotng réznice w cenie
obligacji na rynku pierwotnym badz wtérnym.

Kwestie regulacyjne

Odpowiednio ukierunkowany system zachet regulacyjnych badz finansowych
moze stanowi¢ odpowiedz na wyzwania zwigzane z dodatkowymi kosztami
emisji zielonych obligacji (wynikajacymi m.in. z koniecznosci sporzadzenia
dokumentacji i uzyskania atestacji, monitorowaniem wykorzystania srodkéw
czy raportowaniem wptywu $rodowiskowego).

2021 KPMG Advisory Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscic , pol
owskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng sp6

Kluczowe determinanty decyzji o inwestowaniu w zielone obligacje

Ekspozycja na znane typy ryzyka finansowego

Jedynym wyréznikiem zielonych obligacji jest cel ich emisji. Oznacza to, ze
nabywca zielonej obligacji nabywa instrument finansowy o znanych mu cechach
i nastepnie zarzadza znanymi mu typami ryzyka. Ryzyko greenwashingu jest
Ograniczane poprzez uzyskiwanie przez emitentdw tzw. second opinion lub
niezaleznej opinii atestacyjnej dotyczacych stopnia zielonosci danej emisji.

Zarzadzanie wlasna ekspozycja na ryzyko zmiany klimatu
Wiaczanie do sktadu portfeli kredytowych i inwestycyjnych aktywow
zrownowazonych $rodowiskowo jest dziataniem mitygujacym ekspozycje
bankéw i innych inwestoréw instytucjonalnych na ryzyko klimatyczne.

Korzysci wizerunkowe

Osiagana dzieki inwestowaniu w zielone obligacje realizacja celow
zréwnowazonego rozwoju przy jednoczesnym uzyskaniu rentownosci
inwestycji zblizonej do nabycia tradycyjnych obligacji podawana jest
przez inwestorow jako kluczowa zaleta inwestowania w zielone
obligacje.

Wptyw nowych regulacji

W kontekscie dynamicznego rozwoju nowych europejskich regulaciji,
wydaje sie, ze to wiasnie nowe obowiazki beda kluczowym czynnikiem
kreujgcym popyt na zréwnowazone instrumenty finansowe,
szczegolnie wsrdd inwestorow instytucjonalnych.

zacji KPMG sktadajgcej sie z niezaleznych spotek

cztonek globalnej orge 7
rysokosci gwarancji. Wszelk awa zastrzezone

ialnoscig ograniczong do



Kluczowe bariery rozwoju polskiego rynku
zielonych obligacji korporacyjnych

Brak wymiernych korzyséci ekonomicznych
z zielonych emisji w krotkim horyzoncie czasowym

Wnioski | Kierunkowe rekomendacie

x Relatywnie niski poziom zaawansowania idei

Kierunkowe I"ekomenda(:je dla Ministel"stwa FinanS()W Zréwnowajonegorozwoju w Polsce
Kluczowe bariery rozwoju polskiego rynku
Eliminacja lub ograniczenie dodatkowych kosztow zwigzanych z emisjg zielonych obligacji zielonych obligacji komunalnych
poprzez ustanowienie programu grantowego na czesciowe pokrycie dodatkowych
kosztéw wynikajacych z zielonego charakteru emisji oraz utworzenie polskiej instytucii x Dodatkowe koszty organizaciji zielonych emisji

przeprowadzajacej niezalezna zewnetrzna ocene wiarygodnosci zielonych celow emisji.
Brak wymiernych korzysci ekonomicznych
z zielonych emisji

X Wyzwania o charakterze operacyjnym

Posrednio, koszty emisji moga zosta¢ ograniczone takze przez utworzenie Centrum
Kompetencji w zakresie Zielonych Obligacji, ktére wspieratoby podmioty
w przygotowaniu sie do organizacji pierwszej zielonej emisji.

)( Ograniczone mozliwosci nabywania obligacji
komunalnych przez inwestoréw indywidualnych

Rozwazenie wprowadzenia mechanizmu zachet dla emitentow i inwestorow.

Rozszerzenie bazy inwestorow poprzez opracowanie i wdrozenie platformy
umozliwiajacej inwestorom indywidualnym zakup zielonych obligacji komunalnych bez
koniecznosci posiadania rachunku maklerskiego lub z bardzo prostym i bezkosztowym dla
inwestora procesem zaftozenia rachunku maklerskiego w dowolnym podmiocie oraz
uregulowanie mozliwosci finansowania sie samorzadow za pomoca rozwiazan quasi-
crowdfundingowych, na wzor brytyjskich Community Municipal Investments.

Dziatania edukacyjne i promocyjne oraz wspierajace transparentnos¢ rynku, w tym
organizacja szkolen oraz opracowanie i wdrozenie polskiej Platformy Zréwnowazonych
Finansow.
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