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Abstract

Subject and purpose of work: The purpose of the study was to identify the areas of activity of the
local authorities in the context of the implementation of public tasks that could be financed with
funds from the issue of the so-called green bonds.

Materials and methods: The main research method was critical analysis of documents (using
document of a normative nature and of various ranks) and the literature on broadly defined public
finance and financial market issues. The individual case method, as well as inductive and deductive
reasoning were also supportive in achieving the purpose of the study.

Results: The study presents areas related to the provision of public services and identifies those of
them which represent negative environmental impact. The identified characteristics of public task
entities included provide the premise for answering the question: will an instrument such as the
‘green bonds’ constitute a secure source of funding? The study shows the evolution of legislative
changes relevant to the implementation of environmentally sustainable projects while presenting
the benefits of their implementation.

Conclusions: The conclusions indicate the benefits of financing investments with funds from the
issue of ‘green bonds’ for the budget of the local authority, the issuer and the bondholders.

Keywords: local authorities, finance, rationalisation, municipal company, green bonds.

Streszczenie

Przedmiot i cel pracy: Celem pracy byta identyfikacja obszaréw dziatania JST w kontekscie re-
alizacji zadan publicznych mozliwych do sfinansowania srodkami pochodzacymi z emisji obligacji
tzw. ,green bonds”.

Materialy i metody: Gléwna metoda badawczg byta krytyczna analiza dokumentéw (z wykorzy-
staniem tych o charakterze normatywnym - réznej rangi) oraz literatura przedmiotu dotyczaca
szeroko rozumianej problematyki finanséw publicznych oraz rynku finansowego. W realizacji
celu pomocna byta takze metoda indywidualnych przypadkéw oraz wnioskowania indukcyjnego
i dedukcyjnego.

Wyniki: W pracy zaprezentowano obszary zwigzane ze §wiadczeniem ustug publicznych, wska-
zujac jednocze$nie te, ktérych realizacja wigze sie z negatywnymi skutkami na $rodowiska.
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Zamieszczono zidentyfikowane cechy podmiotéw realizujacych zadania publiczne, co stanowito przestanke do odpowiedzi na
pytanie: czy taki istrument jak ,green bonds” bedzie bezpiecznym zZrddiem finansowania? Ukazano ewolucje zmian legislacyj-
nych majacych znaczenie dla realizacji przedsiewzie¢ zréwnowazonych srodowiskowo przy jednoczesnym zaprezentowaniu

korzysci wynikajacych z ich wdrozenia.

Whioski: We wnioskach wskazano korzy$ci finansowania inwestycji Srodkami pochodzacymi z emisji ,green bonds” dla bu-
dzetu jednostki samorzadu terytorialnego, emitenta oraz obligatariuszy.

Stowa kluczowe: jednostki samorzadu terytorialnego, finanse, racjonalizacja, spétka komunalna, zielone obligacje.

Introduction

The functioning of society is inevitably linked to
the fulfilment of its reported needs. Members of the
society are able to secure certain aspects of projects
in this area on their own. However, much of it requires
the involvement of a group of people (actors), formal
and legal solutions, administrative mechanisms
and the organisation of financial resources. The
correctness and efficiency of the delivery of public
services to the local population is to be ensured
by the local-government units. As stated in the
Local Government Act of 1990, its tasks include, in
particular, matters concerning social and technical
issues. This primarily means activities in the field of:

e waterworks, sewerage and water supply, envi-
ronmental protection, nature conservation and
care for water management and public greenery,
municipal wastewater management,
organisation of landfills and waste disposal,
electricity, heat and gas supply,
local public transport, municipal roads, streets,
bridges and squares,

e social assistance, health care, public education,
as well as

e family policy, support and dissemination of the
idea of the local government, promotion of the
municipality, cooperation for non-governmental
activities.

The essence of local government is therefore the
efficient, effective and increasingly important timely
management of local affairs. Due to climate change, it
is becoming increasingly common for local authorities
to implement now measures that were envisaged for
implementation in the subsequent accounting periods
(financial years). This concerns in particular care for
the environment, the quantity and quality of water
supplied to residents, as well as waste management.
The organisation and operation of zero-emission local
transport is also significant. On the one hand, they
provide residents with the opportunity of safe, comfort
and smooth transport, while on the other hand, they do
not constitute a burden for the environment. Another
issue is the care taken to develop other transport
options, which is part of the sharing economy trend.
Such action implies, among other things, “benefiting
from the ability of customers to access goods and
services more efficiently than if they purchased them
on their own” (Ziobrowska, 2017). On the example

Wstep

Funkcjonowanie spoteczenistwa nieodzownie
wigze sie z realizacjg zgtaszanych przez niego po-
trzeb. Pewne aspekty przedsiewzie¢ z tego zakresu
jego cztonkowie sg w stanie zabezpieczy¢ sobie sa-
modzielnie. JednakZe znaczna cze$¢ z nich wymaga
zaangazowania grupy osob (podmiotéw), rozwigzan
formalnych i prawnych, mechanizméw administra-
cyjnych oraz organizacji $rodkéw finansowych. Pra-
widtowos$¢ i sprawno$¢ realizacji ustug publicznych
dla spoteczenstwa lokalnego zapewnié maja jednost-
ki samorzadowe. Zgodnie z trescig ustawy o samo-
rzadzie gminnym (Ustawa o samorzadzie, 1990), do
jego zadan nalezg w szczegdlno$ci sprawy dotyczace
kwestii spotecznych i technicznych. Rozumie¢ przez
to nalezy przede wszystkim dziatania z zakresu:

o wodociggéw, kanalizacji i zaopatrzenia w wode,
ochrony $rodowiska, przyrody oraz dbatosci

o gospodarke wodng i zielen publiczng,

gospodarki §ciekami komunalnymi,

organizacji wysypisk i unieszkodliwiania
odpaddw,

e zaopatrzenia w energie elektryczng, cieplng
oraz gaz,

e lokalnego transportu zbiorowego, gminnych
drog, ulic, mostow i placéw,
e pomocy spotecznej, ochrony zdrowia, edukacji
publicznej jak rowniez
e polityki prorodzinnej, wspierania i upowszech-
nianiaidei samorzadowej, promocji gminy, wspot-
pracy narzecz dziatalnos$ci pozarzagdowych.
Istota funkcjonowania samorzadu terytorial-
nego jest zatem sprawne, efektywne i coraz bardziej
nabierajace na znaczeniu terminowe zarzadzanie
sprawami lokalnymi. Przez wzglad na zmiany Kkli-
matyczne coraz cze$ciej bowiem dziatania, ktére
przewidywane byty do realizacji w kolejnych okre-
sach rozliczeniowych (latach budzetowych) wtadze
samorzadowe s3 zobowigzane realizowa¢ obecnie.
Szczegdlnie dotyczy to dbatosci o srodowisko, ilo-
$ci i jako$ci dostarczanej mieszkaicom wody oraz
gospodarki odpadami. Nie bez znaczenia jest takze
organizacja i funkcjonowanie ,bezemisyjnego” trans-
portu lokalnego. Z jednej strony zapewniajaca moz-
liwosci bezpieczenistwa, komfortu oraz ptynnosci
w przemieszczaniu sie mieszkancéw, z drugiej na-
tomiast nie obcigzajgca Srodowiska. Jeszcze jednym
moze by¢ takze dbato$¢ o rozwéj innych mozliwosci
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of Polish, but also European cities, these include in
particular: bike-sharing stations, short-term car
rental, electric scooters or scooters.

The above-mentioned activities are often related
to the operation of new technologies and require their
implementation. One of the most important issues is
therefore undoubtedly to secure sources of funding
for the solutions to be implemented. As a general
rule, these can and should be implemented with
the local authorities’ own funds coming from their
own revenues. These include revenues from local
government taxes, fees, property income or grants
received from other local government units (Revenue
Act of 2003). In addition, their implementation can
also be secured by transfers from the state budget in
the form of a general subvention (or individual parts
thereof) as well as by targeted subsidies. However,
the financial situation of local authorities obliges
them to seek new opportunities. The 2019 changes
to the tax system were the first premise of that.
They mainly concerned abandoning of income tax
collection for individuals under 26 years of age and
the reduction of the PIT rate in tax group I from 18
to 17% (with the former taking effect from July and
the latter from October). These changes, which are
undoubtedly beneficial for residents (higher nominal
wages), have limited and depleted the revenue to the
budgets of municipal governments by, among other
things, decreasing the taxable base. It should be
mentioned here that PIT revenue is treated as own
revenue and in the structure of total revenue accounts
for the largest percentage (Central Statistical Office,
2021) (Figure 1). Based on the available data, it
can be concluded that there has been a real decline
in income from revenues, for which the above-
mentioned public levy was a source. This trend was
not observed in 2019 but in 2020. The reason is that
the tax settlement figures for the year indicated were
already known. At the same time, during this period,
local governments saw increased spending on tasks
triggered by and related to the ongoing COVID-19
pandemic. These situations have led them to seek out
and implement organisational and financial solutions
that were previously implemented less frequently or
incidentally.
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transportu, wpisujgca sie w nurt ekonomii wspot-
dzielenia. Dziatanie takie oznacza m.in. ,czerpanie
korzys$ci z mozliwos$ci dostepu do doébr i ustug przez
klientow w sposdb bardziej efektywny niz gdyby je
nabywali na wiasno$¢” (Ziobrowska, 2017). Na przy-
ktadzie polskich ale takze europejskich miast zaliczy¢
do nich mozna w szczeg6lnosci: stacje wspotdzielenia
rowerdéw, czasowa mozliwos¢ wynajecia samocho-
déw, elektrycznych hulajnég czy skuterow.
Zaprezentowane dziatania zwigzane sg czesto
z funkcjonowaniem i wymagaja wdrozenia nowych
technologii. Niewatpliwie zatem jedna z najistotniej-
szych kwestii jest zapewnienie Zrodet finansowa-
nia wdrazanych rozwigzan. Co do zasady moga by¢
i powinny by¢ one realizowane ze §rodkéw wtasnych
samorzadéw pochodzacych z dochodéw wtasnych.
W tym miejscu nadmieni¢ nalezy wptywy z podatkéw
samorzadowych, optat, dochodéw z majatku czy tez
dotacji otrzymanych od innych jednostek samorzadu
(Ustawa o dochodach, 2003). Ponadto ich realizacja
moze by¢ takze zabezpieczona transferami z budzetu
panstwa w postaci subwencji ogélnej (lub tez poszcze-
gblnych jej czesci) jak réwniez dotacjami celowymi.
Jednakze sytuacja finansowa samorzadéw obliguje je
do poszukiwania nowych mozliwos$ci. Pierwsza prze-
stang byty zmiany wprowadzone w 2019 r. w systemie
podatkowym. Dotyczyty one gtéwnie zaniechania po-
boru podatku dochodowego od 0séb fizycznych poni-
Zej 26 roku zycia oraz obnizenie stawki PIT w I grupie
podatkowejz 18 do 17% (pierwsza z nich praktycznie
zaczeta obowigzywac od lipca, druga od pazdzierni-
ka). Zmiany te niewatpliwe korzystne dla mieszkan-
cow (wyzsze wynagrodzenie nominalne) ograniczy-
ty i uszczuplity wptywy z tego tytutu do budzetéow
samorzadéw gminnych m.in. poprzez spadek bazy do
opodatkowania. Nadmieni¢ w tym miejscu nalezy, iz
wplywy z PIT traktowane s3 jako dochody wtasne
i w strukturze dochodéw ogdtem stanowig najwiek-
szy odsetek (GUS, 2021) (schemat 1). W nawigzaniu
do zamieszczonych danych wnioskowa¢ mozna, iz
nastgpit realny spadek dochodéw z tytutu wptywow,
dla ktérych Zrédtem byta wiasnie wspomniana dani-
na publiczna. Tendencji tej nie odnotowano w roku
2019 lecz w roku 2020. Znane juz byly bowiem dane
dotyczace rozliczenia podatkowego za wskazany rok.
Jednoczesnie, w tym okresie samorzgdy odnotowaty
zwiekszone wydatki na realizacje zadan wywotanych
i zwigzanych z trwajgca pandemig COVID - 19. Te sy-
tuacje sprawity, iz zaczety poszukiwac i wdrazac roz-
wiazania organizacyjne oraz finansowe, ktére wcze-
$niej realizowane byty rzadziej lub incydentalnie.
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2017 - 39.6%

2018 —41.0%

2019 -41.3%

2020 - 37.6%

Budgets of local authorities /
Budzety jednostek
samorzadu terytorialnego

Figure 1. Share of personal income tax revenue in total revenues in the years 2017-2020
Rysunek 1. Udziat wptywow z tytutu podatku dochodowego od 0s6b fizycznych w dochodach ogétem w latach 2017 - 2020

Source: own study based on: CSO 2021.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: GUS 2021.

Why green bonds?

Bondsasasourceoffinancingforlocalgovernment
activities are not an innovative instrument. Their
definition was first provided in the Act of 29 June
1995 (Bond Act of 1995). The provision stated that
bond is “a security issued in a series in which the
issuer states that it owes a debt to the creditor of the
bond and undertakes to the creditor to fulfil a specific
obligation”. As of 1 July 2015, this legislative act was
repealed in its entirety and replaced by the Act of 15
January 2015 (Bond Act of 2015). However, the new
phrasing of the provision of Article 4(1) did not change
its meaning. In addition, pursuant to the provisions
of this act, bonds may be issued by, among others:
municipalities, counties and voivodeships, as well as
associations of these entities and units of regional or
local authorities of a European Union Member State
other than the Republic of Poland. Regarding the
types of bonds, those of a revenue nature can also be
issued by joint stock companies or limited liability
companies. What is important in this respect is the
subject matter of the entity’s activity, which has to be
the performance of public utility tasks on the basis
of a contract concluded with the State Treasury or
a local authority (or association). The duration of
this contract must be at least equal to the maturity
of the bond. The inclusion of the company entity in
these considerations is important to highlight the
issue of external funding sources. Due to the financial

Dlaczego ,zielone obligacje”?

Obligacje jako Zrdédto finansowania dziatan
samorzgdowych nie s3 instrumentem innowacyj-
nym. Ich definicja po raz pierwszy zostata zamiesz-
czona w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. (Ustawa
o obligacjach, 1995). Zapis ten stanowit, iz obligacja
jest papierem warto$ciowym emitowanym w se-
rii, w ktéorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wierzyciela obligacji i zobowiazuje sie wobec niego
do spetnienia okre$lonego $wiadczenia”. Z dniem 1
lipca 2015 ten akt prawny w cato$ci zostat uchylony
i zastapiony ustawa z dnia 15 stycznia 2015 (Usta-
wa o obligacjach, 2015). Jednakze zapis art. 4. ust.
1 w nowym brzmieniu prawnym nie zmienit swego
znaczenia. Ponadto, zgodnie z zapisami tego aktu
prawnego obligacje mogg by¢ emitowane m.in. przez:
gminy, powiaty oraz wojewo6dztwa a takze zwiazki
tych jednostek oraz jednostki wtadz regionalnych
lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska pan-
stwa cztonkowskiego Unii Europejskiej. Biorac pod
uwage rodzaje obligacji, te o charakterze przychodo-
wym mog3g takze emitowacé spétki akcyjne lub spétki
z ograniczong odpowiedzialnoscia. Istotnym w tym
wzgledzie jest przedmiot dziatalno$ci tego podmio-
tu sprowadzajacy sie do wykonywania zadan za za-
kresu uzytecznoSci publicznej na podstawie umowy
zawartej ze Skarbem Panistwa lub jednostka samo-
rzadu terytorialnego (lub zwigzkiem). Okres trwa-
nia tej umowy musi by¢ réwny co najmniej okresowi
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situation of the local government sector, the ability
to carry out tasks (primarily investments) is on
a downward trend. In such situations, an increasingly
popular solution is to set up a company with the very
purpose of performing a public task or tasks. The
establishment of such a company is made possible by
the provisions of the Municipal Management Act of 20
December 1996 (Management Act of 1996). Article 2
of this act stipulates that municipal management may
be carried out by local authorities, in particular in the
form of a local government budgetary establishment
or commercial law companies.

In small municipalities, the implementation
of public utility tasks is entrusted to municipal
departments (divisions) or budgetary establishments
separated in the organisational structure. Larger
local government units (including, for example, cities)
are more likely to use municipal companies set up
for this purpose, most often occurring in the form of
commercial law companies (Satota, 2017).

The creation of a company by a local authority is
beneficial to it from both organisational and financial
perspective (Table 1).

This is because a separate entity is then created
which is involved and responsible for the process
of delivery of a given public service (or a group of
services falling within the scope of own tasks of
a given local authority).

As the companies are not directly included in
the public finance sector, they are not subject to the
financial rigours covering the local governments.
Understanding the motivations of actors involved in
the green bond market is important. It will be helpful
in defining what role these instruments can play in
directing investments towards sustainability and
how green bonds should be understood as a financial
innovation (Maltais, Nykvist, 2020).

zapadalno$ci obligacji. Ujecie w tych rozwazaniach
podmiotu jakim jest spotka jest istotne dla zwrdce-
nia uwagi na kwestie zewnetrznych Zrédet finanso-
wania. Przez wzglad na sytuacje finansowg sektora
samorzadowego, mozliwos$¢ realizacji zadan (przede
wszystkim inwestycyjnych) charakteryzuje sie ten-
dencja spadkowa. W takich sytuacjach coraz czesciej
wybieranym rozwiazaniem jest powotanie spotki,
ktorej celem bedzie wtasnie wykonanie zadania lub
zadan publicznych. Powotanie sp6tki mozliwe jest
dzieki zapisom ustawy z dnia 20 grudnia 1996 o go-
spodarce komunalnej (Ustawa o gospodarce, 1996).
Artykut 2 stanowi bowiem, iZ gospodarka komunal-
na moze by¢ prowadzona przez jednostki samorzadu,
w szczegblnosci w formach samorzadowego zaktadu
budzetowego lub spétek prawa handlowego.

W matych gminach realizacje zadan z zakresu uzy-
tecznosci publicznej powierza sie wyodrebnionym
w strukturach organizacyjnych urzedéw referatom
(wydzialom) gminnym lub zaktadom budzetowym.
Wieksze jednostki samorzadu terytorialnego (w tym
np. miasta) cze$ciej wykorzystuja powotane w tym
celu przedsiebiorstwa komunalne, wystepujace naj-
czesciej pod postacia spétek prawa handlowego (Sa-
tota, 2017).

Utworzenie przez JST spotki jest dla niej korzystne
organizacyjnie i finansowo (Tabela 1).

Powstaje bowiem odrebny podmiot zaangazowany
i odpowiedzialny za proces realizacji danej ustugi pu-
blicznej (badZ grupy ustug mieszczacych sie w zakre-
su zadan wtasnych danej JST).

Przez wzglad na fakt, iz sp6tki nie sa podmiotami bez-
posrednio zaliczanymi do sektora finanséw publicz-
nych nie podlegaja rygorom finansowym wtasciwym
dla samorzadéw. Zrozumienie motywacji podmiotow
uczestniczgcych w rynku zielonych obligacji ma istot-
ne znaczenie. Pomocne ono bedzie w zdefiniowaniu
jaka role te instrumenty moga odegra¢ w ukierun-
kowaniu inwestycji na zréwnowazony rozwoj i jak
powinny by¢ zrozumiane obligacje ekologiczne jako
innowacja finansowa (Maltais, Nykvist, 2020).

Table 1. Aspects of functioning of local authorities and commercial law companies - selected features

Tabela 1. Aspekty funkcjonowania JST i spétek prawa handlowego - wybrane cechy

Local authority /
Jednostka samorzadu terytorialnego

Commercial law company /
Spotka prawa handlowego

Belongs to the public finance sector /
Nalezy do sektora finanséw publicznych

Does not belong to the public finance sector (is part of the
public sector when state or local government ownership
predominates) /

Nie nalezy do sektora finanséw publicznych (wchodzi

w sktad sektora publicznego, gdy dominuje wtasno$¢ pan-
stwowa lub samorzgdowa)

The regime of openness and transparency of finances (Public
Finance Act) /

Rezim jawno$ci i przejrzystosci finanséw (ustawa o finan-
sach publicznych)

No regime under the Public Finance Act /
Brak rezimu wynikajacy z ustawy o finansach publicznych

The debt of local authorities is subject to statutory limits /
Zadtuzenie JST podlega ograniczeniom ustawowym

The company’s debt is not subject to statutory limitations /
Zadtuzenie sp6iki nie podlega ograniczeniom ustawowym
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Support from the local government budget for the municipal
company, i.e. §601 expenditure on the purchase and acquisi-
tion of shares, making contributions to companies under the
law, is treated as property expenditure (this expenditure is
therefore not eligible for local government debt) /

Wsparcie z budZzetu samorzadu dla spétki komunalnej tj.
§601 wydatki na zakup i objecie akcji, wniesienie wkta-
déw do spétek prawa, traktowane jest jako wydatki ma-
jatkowe (wydatki te nie sg zatem kwalifikowane do dtugu
samorzgdowego)

Support from the municipal company (§074 dividend income)
is qualified as current income. It therefore secures the day-
-to-day operations of the local government without creating
a financial deficit. /

Wsparcie ze sp6tki komunalnej (§074 wptywy z dywidend)
jest kwalifikowana jako dochdd biezacy. Zabezpiecza zatem
biezaca dziatalno$¢ samorzadu nie powodujac deficytu
finansowego.

current revenues. /

biezgce.

According to the rule included in the Public Finance Act, local government’s current expenditure should be covered with its

Zgodnie z reguta zawarta w ustawie o finansach publicznych dochody biezace powinny pokrywaé¢ samorzadowe wydatki

Source: own study based on: Finance Act of 2009 NIK 2015.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Ustawa o finansach, 2009; NIK 2015.

The number of companies co-owned by the local
authorities in Poland is cyclically increasing. The list
of municipal, communal, city and county companies
as at 2 July 2021 includes 3,545 entities (COIG, 2021).
The largest group (640 entities) are units carrying
out water abstraction and treatment tasks. This is
followed by 529 general medical entities and hospitals
(429). It should also be pointed out that 229 companies
are involved in the generation and supply of steam,
hot water and air for air conditioning systems, and
193 in the collection of non-hazardous waste. Further
activities include:

e rental and management of own or leased real es-

tate (191),

e waste water collection and treatment (171) as
well as

e passenger, urban and suburban land transport
(140).

When carrying out tasks in this area, they are also
responsible for organising financial resources for
their effective implementation. As mentioned earlier,
one option here is the issuing of bonds, with those of
a‘green nature’ becoming particularly important with
the current climate perspective taken into account.
Green bonds are now one of the most widely used
sustainable investment instruments. In light of the
Paris Climate Agreement of 2015, the climate bond
market is also expected to trend upwards (in the
near future), particularly due to the increasingly
deteriorating quality of the environment (Cortellini,
Panetta 2021).

Liczba spotek z udziatem jednostek samorzadu
terytorialnego w Polsce cyklicznie wzrasta. Lista
spo6tek komunalnych, gminnych, miejskich i powiato-
wych na dzien 02-07-2021 zawiera 3545 podmiotow
(COIG, 2021). Najliczniejsza grupe (640 podmiotéw)
stanowig te realizujace zadania z zakresu poboru
i uzdatniania wody. Nastepnie 529 z nich to praktyka
lekarska ogoélna oraz dziatalno$¢ szpitali (429). Nale-
zy takze wskazaé, iz 229 spotek zajmuje sie wytwa-
rzaniem i zaopatrzeniem w pare wodna, goraca wode
i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, a 193 zbie-
raniem odpadéw innych niZ niebezpieczne. Kolejne
dziatania to:

e wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami wta-

snymi lub dzierzawionymi (191),

e odprowadzanie i oczyszczenie Sciekéow (171)
oraz
e transportladowy pasazerski, miejski i podmiej-

ski (140).

Wykonujac zadania z tego zakresu sg one takze od-
powiedzialne za organizacje zasobdéw finansowych
w celu ich skutecznej realizacji. Jak wcze$niej wspo-
mniano jedng z mozliwosci jest emisja obligacji,
a szczegllnego znaczenia w obecnej perspektywie
klimatycznej nabierajg te o ,zielonym charakterze”.

Zielone obligacje to obecnie jeden z najczesciej wy-
korzystywanych instrumentéw zréwnowazonych
inwestycji. W Swietle Paryskich Porozumieniem
Klimatycznym z 2015 r. oczekuje sie takze, Ze rynek
obligacji klimatycznych bedzie (w niedalekiej przy-
sztosci) charakteryzowac sie tendencjg wzrostows,
szczegoOlnie przez wzglad na coraz bardziej pogarsza-
jaca sie jako$¢ srodowiska (Cortellini, Panetta 2021).
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Figure 2. Number of municipal companies owned in 100% by local authorities

Rysunek 2. Liczba spétek komunalnych ze 100% udziatem JST
Source: own study based on NIK 2021.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie NIK 2021.

The use of the adjective ‘green’ in relation to
economic phenomena signifies symbolic attention to
the importance and need to protect the natural factor
in the economy (Adamowicz, 2022). Bringing this
aspect down to the level of the local economy, these
issues can also be interpreted literally. The entry
into force of the European Parliament Regulation
(Regulation of 2020), also known as the Taxonomy,
assumes an increase in the level of environmental
protection. This is supposed to occur by redeploying
capital and investing it in this ‘supportive’
environment. The provisions of the Taxonomy do not
prohibit investment on the existing ‘traditional’ and
environmentally impactful basis. However, they give
preference to innovative solutions that protect or
restore the ecological balance and are safe, harmless
to the environment. It also promotes innovation,
as there is no classification or definition in place to
determine what activity can be actually described as
‘green’. The provisions introduced by the Taxonomy
will therefore cover not only listed companies,
companies, investment funds and financial market
entities but also state and local government
institutions implementing their statutory tasks.

Regulation 2020/852 identifies the spheres of
economic activity that can be regarded as providing
a sustainable environment. These activities have
been catalogued into six main groups, including:

1. mitigation of climate change,
2. adaptation to climate change,
3. sustainable use and protection of water and ma-
rine resources,
4. transition to the circular economy,
prevention and control of pollution,
6. protecting and restoring biodiversity and
ecosystems.

Ut
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Uzycie przymiotnika ,zielony” wobec zjawisk
gospodarczych oznacza symboliczne zwrécenie uwa-
gi na znaczenie i potrzebe ochrony czynnika przy-
rodniczego w gospodarce (Adamowicz, 2022). Spro-
wadzajac ten aspekt na szczebel gospodarki lokalnej
kwestie te mozna interpretowaé takze dostownie.
Wraz z wej$ciem w zycie Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego (Rozporzadzenie, 2020), inaczej okre-
$lonego jako Taksonomia, zaktada sie wzrost pozio-
mu ochrony $rodowiska. Nastgpi¢ to ma przez prze-
suniecie kapitatu i zaangazowanie go w inwestycje
to $rodowisko ,wspomagajace”. Zapisy Taksonomii
nie zakazujg tym samym inwestowania na dotych-
czasowych ,tradycyjnych”, wptywajacych w sposéb
istotny na $rodowisko zasadach. Premiujg jednak
rozwigzania innowacyjne - chronigce badz przy-
wracajgce rownowage ekologiczng i te bezpieczne,
nieszkodliwe dla srodowiska. Sg takze nowatorskie,
poniewaz nie funkcjonuje klasyfikacja czy tez defini-
cja, ktora okreslataby jaka dziatalno$¢ nalezy okresli¢
jako ,zielong”. Do wprowadzonych przez Taksonomie
zapiséw, w ramach prowadzonej przez siebie dziatal-
nosci, beda zatem zobligowane dostosowac sie, obok
spotek notowanych na gietdzie, przedsiebiorstw,
funduszy inwestycyjnych, podmiotéw rynku finan-
sowego takze instytucje administracji panstwowej
i samorzadowe;j.

Rozporzadzenie 2020/852 identyfikuje te sfery
dziatalno$ci gospodarczej, ktére moga by¢ trakto-
wane jako zapewniajgce zrownowazone Srodowisko.
Dziatalnosci te skatalogowano w 6 gtéwnych gru-
pach. Naleza do nich:

1. tagodzenie zmian klimatu,

2. adaptacja do zmian klimatu,

3. zréwnowazone wykorzystywanie i ochrona za-
sobéw wodnych i morskich,

4. przejsécie na gospodarke o obiegu zamknietym,
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Provisions of the Taxonomy formally apply from
January 2022. However, this applies to the first two
groups. The remaining four (3-6) environmental
objectives will be implemented from 2023 onwards.
Seventy types of initiatives that can contribute to
climate protection were identified within these
aspects. This is particularly true for industries such as
forestry, agriculture, industry, energy and fuel, water
and waste, transport and storage, communications
and IT, as well as construction (Deloitte, 2021).
The activities considered as contributing to the
environmental objectives include:

o afforestation and forest protection,

e cultivation of perennial crops,

e production and use of low-carbon technologies.

However, the activities that can be used in the context
of the operation of a local authority or an entity
authorised by it will mainly concern those related
to the implementation of tasks. The issue will be
therefore centred around:

e energy supply (gas, air-conditioning and steam
using energy from renewable sources, but also
storage and rational distribution),

e waste management as well as water and waste-
water management, mainly related to water
treatment, water supply and wastewater treat-
ment. In detail, this includes the use of sludge
digestion, fermentation and composting technol-
ogies for biowaste, as well as paying increased
attention to its recovery and recycling. More-
over, the capture and exploitation of accumulat-
ed landfill gases (including CO,) is also extreme-
ly important in this matter.

The introduction of the Taxonomy also brings
reporting obligations. ESG (Environmental, Social
and Governance) will, in practice, be one of the
indispensable elements of the adopted system of
uniform classification of sustainability measures. It
willfocus onreportingand itimposes formal reporting
obligations on actors. The Taxonomy, as previously
mentioned, is already in force, therefore, for 2021,
all the largest entities (around 150 companies) were
subject to reporting and were required to include
data on the Taxonomy in their report (Kucharczyk,
2021).

Before the full implementation of the Taxonomy’s
solutions, and especially by 2022, part of the ESG
regulation is already reflected in practice. It applies
to financial market participants, as they report with
reference to the rules contained in the NFRD (Non-
Financial Reporting Directive of 2014) and the SFRD
(Sustainable Finance Disclosure Regulation, of 2019).
Details covering the scope of reporting in relation
to the cited legislation are presented in Figure 1.
They relate to both the material and the personal
scope. It should be mentioned here that the scope of
this information (NRFD) relates to revenues, capital

5. zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola,
6. ochrona 1 odbudowa biordznorodnosci
i ekosystemdw.

Przepisy Taksonomii formalnie obowiazuja od stycz-
nia 2022. Dotyczy to jednak dwéch pierwszych grup.
W odniesieniu do pozostatych czterech (3 - 6) celéw
$Srodowiskowych zostang one wprowadzone w zZycie
od 2023 r. W ramach tych aspektéw wytoniono 70
rodzajow inicjatyw, ktére moga przyczynic¢ sie do
ochrony klimatu. Dotyczy to przede wszystkim ta-
kich branz jak leSnictwo, rolnictwo, przemyst, branza
energetyczno - paliwowa, wodno - odpadowa, trans-
port i magazynowanie, komunikacja i IT oraz budow-
nictwo (Deloitte, 2021). W odniesieniu do dziatan,
ktére traktowane sa jako te przyczyniajace sie do
realizacji celow Srodowiskowych zaliczone zostaty
m.in.:

e zalesianie i ochrona laséw,

e uprawa ro$lin wieloletnich,

e produkcja i wykorzystanie

niskoemisyjnych.

technologii

Dziatania, ktére moga by¢ wykorzystane w kontek-
$cie funkcjonowania samorzadu lub podmiotu przez
niego upowaznionego, dotyczy¢ beda jednak gtéwnie
tych zwigzanych z realizacja zadan. W zwigzku z po-
wyzszym, kwestia bedzie skupiona wokét:

e zaopatrzenia w energie elektryczng (gaz, klima-
tyzacje i pare wodna z wykorzystaniem energii
pochodzacej ze zrédet odnawialnych, ale takze
magazynowanie i racjonalna dystrybucja),

e gospodarki odpadami oraz wodno - $ciekowej,
zwigzanej gtéwnie z uzdatnianiem, dostar-
czaniem wody oraz oczyszczaniem Sciekow.
W szczegbtach traktowac to nalezy do zastoso-
wania technologii fermentacji osad6éw, fermen-
tacji oraz kompostowania bioodpadow, a takze
wzmozonej dbatosci o ich odzyskirecykling. Po-
nadto niezwykle istotnym w tej materii jest tak-
ze wychwytywanie oraz eksploatacja nagroma-
dzonych gazow sktadowiskowych (w tym CO,).

Wprowadzenie Taksonomii to takze obowigz-
ki sprawozdawcze. ESG (Environmental, Social and
Governance) rozumiane jako Srodowisko, spoteczna
odpowiedzialnos¢ biznesu oraz zarzadzanie trakto-
wane w aspekcie tadu korporacyjnego bedzie w prak-
tyce jednym z nieodzownych elementéw przyjetego
systemu jednolitej klasyfikacji dziatan narzecz zréw-
nowazonego rozwoju. Dotyczy¢ ono bedzie przede
wszystkim raportowania i naktada na podmioty for-
malnych obowiazkéw sprawozdawczych. Taksono-
mia, jak wczesniej wspomniano juz obowigzuje, dla-
tego tez za rok 2021 wszystkie najwieksze podmioty
(okoto 150 spoétek) podlegaty raportowaniu i miaty
obowiazek zamie$ci¢ w raporcie dane dotyczace Tak-
sonomii (Kucharczyk, 2021).
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expenditure or operating expenditure in relation to
their qualification for one or more environmental
objectives. However, in the context of the SFRD, there
are two groups of financial market operators obliged
to respect it. As can be concluded, the provisions of
the SFRD are not directly addressed to companies and
their activities. However, it is estimated that it will be
important in raising awareness of non-financial data,
resulting in an increased supply of such data.

The ultimate aim of the changes being made is
to increase comparability and credibility in the
green bond market and to minimise the risk of
‘greenwashing’. (Fatica, Panzica, 2021).

share of revenue from
sales of products

and services (in %) /
udziat przychodéw

ze sprzedazy produktow
i ustug (w %)

the proportion of capital
or operating expenditure
incurred to establish

or increase the value

of assets /

udziat naktaddéw
inwestycyjnych lub
wydatkéw operacyjnych
poniesionych na rzecz
powotania lub wzrostu
wartosci aktywow

Figure 3. Scope and subject matter of ESG reporting

Przed petnym wprowadzeniem rozwigzan Tak-

sonomii, a szczego6lnie do roku 2022, cze$¢ regulacji
ESG juzznajduje praktyczne odzwierciedlenie. Ma ona
zastosowanie do uczestnikéw rynku finansowego.
Raportuja one bowiem w odniesieniu do zasad zawar-
tych w dyrektywie NFRD (Non-Financial Reporting
Directive, 2014) oraz rozporzadzeniu SFRD (Sustaina-
ble Finance Disclosure Regulation, 2019). Szczegéto-
we informacje dotyczace zakresu raportowania w od-
niesieniu do przytoczonych aktéw prawnych zostaty
zaprezentowane na rysunku 1. Dotyczg one zaréwno
zakresu przedmiotowego jak i podmiotowego. Nalezy
w tym miejscu nadmieni¢, iz zakres tych informacji
(NRFD) dotyczy przychodéw, naktadéw inwestycyj-
nych czy wydatkéw operacyjnych w relacji ich zakwa-
lifikowania do realizacji co najmniej jednego z celow
$Srodowiskowych. Natomiast w kontekscie SFRD zo-
bowiazane s3g go respektowac dwie grupy podmiotéw
dziatajgcych na rynku finansowym. Jak wnioskowa¢é
mozna, zapisy Rozporzadzenia SFRD nie sg wprost
kierowane do przedsiebiorstw i prowadzonych przez
nie dziatalnosci. Jednakze szacuje sie, iz bedzie miato
ono znaczenie dla podniesienia §wiadomosci dotyczg-
cej danych niefinansowych, konsekwencja czego be-
dzie zwiekszona podaz tych danych.
Celem ostatecznym wprowadzanych zmian jest
zwiekszenie poréwnywalnosci i wiarygodnosci na
rynku obligacji ekologicznych oraz zminimalizowa-
nie ryzyka ,greenwashingu”. (Fatica, Panzica 2021).

market participants
offering financial
products /
uczestnicy rynku
oferujacy produkty
finansowe

financial advisers
providing investment
or insurance advice /
doradcy finansowi
Swiadczacy ustugi
doradztwa
inwestycyjnego

lub ubezpieczeniowego

Rysunek 3. Zakres przedmiotowy i podmiotowy raportowania w ramach ESG

Source: Own study.
Zrédto: Opracowanie wtasne.
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The main determinants of care from the ESG
side are concerns about the environment, including
climate change and particularly the pollution and
weather anomalies, nuclear energy or sustainable
development in general. Attention should also be
paid to social issues such as diversity, human rights,
consumer protection or animal welfare. Corporate
governance issues, labour relations, employee and
executive remuneration are also themes involved in
environmentally responsible investments that are
relevant to the financial performance. In the world
of finance, taking the above factors into account, ESG
leads to a score or rating and represents the overall
corporate responsibility (Dierk-Oliver, 2019).

It is currently difficult to make a clear
assessment of the reported data as their scope for
2021 was simplified. This is clearly an issue that will
be ready for interpretation once the Taxonomy is fully
implemented, especially as reporting for 2022 will
include data not only for the first two climate targets,
but also for the other four environmental aspects.
According to experts, the economic and social impact
of the COVID-19 pandemic may contribute to an
increased interest in ESG topics and, consequently, in
issuing and investing in green bonds (Alebank, 2021).
This is confirmed by Frydrych (2021), who indicates
that 2020 saw an increase in green debt issuance
despite the COVID-19 pandemic and that the majority
of green debt issuance was carried out by Swedish
actors. Moreover, European experience indicates that
green bonds are most often implemented in industries
where the environment is financially important to
the given business activity. This group also includes
municipal entities. In the context of the development
of this instrument, the current geopolitical situation
in Poland and Europe, the slowdown in economic
growth, the increase in inflation and the prices of
goods and services necessary for the preparation and
delivery of public services are also significant.

First experiences - green bond issuance

Environmental investments require, as a rule,
the long-term financing. So far, local governments (or
their units) have mostly used debtinstruments offered
on the market, i.e. loans and credits. However, in the
current climate situation, other instruments are being
sought as an alternative to bank loans. The answer is
the so-called green bonds, i.e. debt instruments that
finance only projects with environmental benefits
and can therefore reduce the negative impact of
economic activities on climate change (Gemra, 2021).

Gtéwnymi czynnikami determinujgcymi dba-
to$¢ o srodowisko od strony ESG sg obawy dotyczace
jego kondycji. Nalezg do nich zmiany klimatu, w tym
gléwnie zanieczyszczenie i anomalie pogodowe, ener-
gia jadrowa lub ogdlnie zréwnowazony rozwoj. Nale-
7y takze zwrdéci¢ uwage na problemy spoteczne, takie
jak réznorodno$¢, prawa cztowieka, ochrona konsu-
menta lub dobrostan zwierzat. Kwestie dotyczace
tadu korporacyjnego, stosunkéw pracy, wynagrodze-
nia pracownikéw i kadry kierowniczej to takze watki
zaangazowane w odpowiedzialne $srodowiskowo in-
westycji, ktére maja znaczenie w wynikach finanso-
wych. W $wiecie finanséw, biorgc powyzsze czynniki
pod uwage, ESG prowadzi do wyniku lub oceny i re-
prezentuje ogélng odpowiedzialnos¢ korporacyjna
(Dierk-Oliver, 2019).

Aktualnie trudno o jednoznaczng ocene rapor-
towanych danych poniewaz ich zakres za rok 2021
byt uproszczony. Jest to niewatpliwe watek, ktérego
interpretacja bedzie mozliwa po petnym wdrozeniu
Taksonomii, tym bardziej, Ze raportowanie za rok
2022 bedzie obejmowato dane nie tylko w odniesie-
niu do dwdch pierwszych celéw klimatycznych, ale tez
do pozostatych czterech aspektéw $srodowiskowych.
Zdaniem ekspertéw gospodarcze i spoteczne skutki
pandemii COVID - 19 moga przyczyni¢ sie do wzrostu
zainteresowania tematyka ESG, a co sie z tym wigze,
emisjq i inwestowaniem w zielone obligacje (Alebank,
2021). Kwestie te potwierdza Frydrych (2021) wskazu-
jac, ze 2020 roku pomimo pandemii COVID-19 nastapit
wzrost wartosci emitowanego zielonego dtugu a wiek-
szo$¢ emisji zielonych papieréw dtuznych zostata prze-
prowadzona przez podmioty szwedzkie. Doswiadcze-
nia europejskie wskazuja ponadto, Ze zielone obligacje
sg najczesciej implementowane w branzach, w ktérych
$rodowisko naturalne ma znaczenie finansowe z punk-
tu widzenia dziatalno$ci przedsiebiorstw. W grupie tej
znajduja sie takze podmioty komunalne. W konteks$cie
rozwoju tego instrumentu nie bez znaczenie pozostaje
takze obecnie sytuacja geopolityczna Polski oraz Eu-
ropy, spowolnienie wzrostu gospodarczego, wzrost
inflacji oraz cen towaréw i ustug niezbednych do przy-
gotowania i udostepniania ustug publicznych.

Pierwsze doswiadczenia - emisja zielonych
obligacji

Inwestycje Srodowiskowe to takie, ktére co do
zasady wymagaja dtugoterminowego finansowania.
Dotychczas samorzady (lub ich jednostki) korzysta-
ty najczesciej z instrumentéw dtuznych oferowanych
na rynku, tj. kredytow i pozyczek Jednakze w obecnej
sytuacji klimatycznej poszukuje sie innych instrumen-
tow jako alternatywy dla kredytéw bankowych Odpo-
wiedzig na te potrzeby sa tzw. zielone obligacje (green
bonds) - instrumenty dtuzne, ktére finansujg wytacz-
nie projekty przynoszace Korzysci dla Srodowiska,
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Grudzigdzwasthefirstcityin Poland thatdecided
to issue green bonds. The entity directly involved in
this process was the municipal water management
company Miejskie Wodociagi i Oczyszczalnia
Sp.z o0.0. It received a certificate for the financing and
refinancing of revenue bonds amounting to PLN 63.2
million. The issuance was carried out in partnership
with DNB Bank Polska, that acquired the bonds for its
own portfolio (Alebank, 2021).

In accordance with the provisions of the
Municipal Self-Government Act, the tasks carried out
by this company relate to water and sewage issues, and
the funds raised from the bond issue will be directed
precisely to investments in this area. Obtaining
financial support from this source is safe for the
company. Due to the fact that it has stable and cyclical
revenues from its activities (i.e. approved tariffs and,
consequently, prices to customers), the financial
servicing of this debt instrument is not at risk. In
addition, the issuance of revenue bonds is excluded
from the application of the public procurement
law procedure. This also has the tangible benefit of
simplifying the procedure and consequently saving
time and resources.

The premise for the adoption of such a solution

by the city of Grudziadz is the situation of the city,
which, as one of 44 urban centres in Poland, is
particularly vulnerable to climate change (Nocun,
2021). In order to avoid negative climate change,
the city has developed a Climate Change Adaptation
Plan for the Municipality - City of Grudziadz Until
2030 (Resolution of 2019). The priorities listed there
include increasing the city’s resilience to, among other
things, periods of high temperatures accompanied by
the absence of rainfall, but also, on the other hand,
the periodic occurrence of intense rainfall (storms)
that can lead to local flooding. The most important
measures in this area include the planned increase
in the area of biologically active land, both as part
of the development of already built-up areas and as
part of the urban green space system or blue-green
infrastructure.
The green bonds and the funds raised from them
will be dedicated to infrastructure measures
implemented in this area. It should also be added at
this point that a local authority in possession of such
a source of funding may be predisposed to benefit in
other activities. In the current legal situation and the
evolution of the solutions adopted at European Union
level, this could lead to an increase in the number of
points on the ranking lists of projects to be launched
in the next accounting periods.
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a zatem moga zmniejsza¢ negatywny wptyw dziatal-
nosci gospodarczej na zmiany klimatu (Gemra, 2021).

Grudziadz byt pierwszym miastem w Polsce,
ktére zdecydowato sie na wyemitowanie zielonych
obligacji. Podmiotem bezposrednio zaangazowanym
w ten proces byty Miejskie Wodociagi i Oczyszczal-
nia Sp.z 0.0. Otrzymaty one jako spétka certyfikat na
finansowanie i refinansowanie obligacji przychodo-
wych na kwote 63,2 mln zt. Emisja zostala przepro-
wadzona przy wspotudziale DNB Bank Polska, ktory
nabyt obligacje na wtasny portfel (Alebank, 2021).

Zgodnie z zapisami ustawy o samorzadzie gmin-
nym zadania realizowane przez te spotke dotycza
kwestii wodno - kanalizacyjnych, i $rodki pozyskane
z emisji obligacji bedg kierowane wtasnie na inwesty-
cje w tym zakresie. Pozyskanie wparcia finansowego
ztego Zrdédiajest bezpieczne dla spotki. Przez wzglad,
iz posiadajg one stabilne i cykliczne wptywy jakimi
sg $rodki finansowe pochodzace z realizowanej przez
nie dziatalnosci (tj. zatwierdzone taryfy, a w konse-
kwencji ceny dla odbiorcéw), obstuga finansowa tego
instrumentu dtuznego nie jest zagrozona. Ponadto
emisja obligacji przychodowych jest wytaczona ze
stosowania procedury prawa zaméwien publicznych.
W zwiazku z tym wymierna korzyscia jest takze
uproszczona procedura i w konsekwencji oszczedno-
$ci: czasu i zasobdw.

Przestanka do przyjecia takiego rozwigzania
przez miasto Grudziadz jest sytuacja miasta, ktd-
re jako jedno z 44 osrodkéw miejskich w Polsce jest
szczegOlnie narazone na zmiany klimatu (Nocun,
2021). Miasto, aby unikngé¢ negatywnych zmian kli-
matu opracowato Plan Adaptacji Gminy - miasto
Grudzigdz do zmian klimatu do roku 2030 (Uchwa-
1a, 2019). Do zamieszczonych tam priorytetoéw nale-
zy zaliczy¢ zwiekszenie odporno$ci miasta m.in. na
wystepowanie okreséw z wysoka temperaturg przy
jednoczesnym braku opadéw, ale takze z drugiej stro-
ny na okresowe wstepowanie intensywnych opadéw
deszczu (nawatnic), ktére moga prowadzi¢ do lokal-
nych podtopien. Do najwazniejszych dzialan w tym
obszarze nalezy zaliczy¢ planowane zwiekszenie po-
wierzchni terenéw czynnych biologicznie, zar6wno
jako elementéw zagospodarowania terendw juz za-
budowanych jak i systemu terenéw zieleni miejskiej
czy btekitno-zielonej infrastruktury.

Zielone obligacje i pozyskane z nich $rodki prze-
znaczone bedg za dziatania infrastrukturalne reali-
zowane w tym zakresie. Nalezy takze w tym miejscu
doda¢, iz wtadze samorzadowe bedgce w posiadaniu
takiego Zrédta finansowania, mogga by¢ predystynowa-
ne do osiggania korzysci w innych dziataniach. W obec-
nej sytuacji prawnej i ewolucji rozwigzan przyjmo-
wanych na szczeblu Unii Europejskiej, moze by¢ to
bowiem przyczynkiem do zwiekszenia liczby punktow
na listach rankingowych projektéw, ktére beda uru-
chamiane w kolejnych okresach rozliczeniowych.
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Conclusions

The financial situation of local governments
leads them to seek alternative sources of funding for
public tasks. This is due to the loss of some revenue
caused by the change in the tax system, mainly PIT, the
COVID-19 pandemic and the increase in expectations
relating to measures taken by the local authority to
improve the environment and the quality of life of its
residents. The issuance of green bonds may constitute
the instrument to meet these needs. The rationale for
their involvement is the purpose of the issue, which,
in addition to directly financing environmental
investments, also makes the instrument more
transparent in terms of settlement and control.

They are classified as revenue, which means
that, in principle, they are cyclical and refundable.
However, a properly conducted issuance procedure
provides security for both bondholders and the issuer
itself. With regard to the former, the interest rate
on these bonds (as they are revenue bonds) is more
favourable in relation to treasuries, while the issuer
usually incurs costs similar to those associated with
obtaining a bankloan. Moreover, as mentioned earlier,
the issue is not subject to the public procurement law
procedure. In addition to this environmental and
financial aspect, the image aspect and the perception
of the entity as taking action towards sustainability is
also important.

In conclusion, against the background of the
experience to date and the analyses carried out,
green bonds could become one of the most effective
financial instruments. Their advantage is that they
are focused on green investment measures, which
in the current climate situation will increasingly
be not only expected but also demanded by the
society. Furthermore, they can contribute to the
rationalisation of public finances (both in the short
term, i.e. the financial year, and in the long term) at
local, regional and national level.
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pierwszego, oprocentowanie tych obligacji (majg one
bowiem charakter przychodowy) jest korzystniejsze
w relacji do skarbowych, natomiast emitent zwykle
ponosi koszty zblizone do tych zwigzanych z pozy-
skaniem kredytu bankowego. Ponadto jak wspomnia-
no wczesniej emisja nie podlega procedurze prawa
zamoOwien publicznych. Waznym jest takze, poza tym
$rodowiskowym i finansowym, aspekt wizerunkowy
i postrzeganie podmiotu jako podejmujacego dziata-
nia na rzecz zrOwnowazonego rozZwoju.

Podsumowujac, na tle dotychczasowych do-
Swiadczen oraz przeprowadzanych analiz zielone ob-
ligacje, moga stac sie jednym z najbardziej efektyw-
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