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PRZEGLAD TRENDOW POWIAZANYCH Z CYFROWYMI
ZIELONYMI OBLIGACJAMI WYKORZYSTUJACYMI
TECHNOLOGIE REJESTROW ROZPROSZONYCH

Wstep

Istniejag dwa zasadnicze elementy warunkujace mozliwosé zakwa-
lifikowania obligacji do teoretycznie pojmowanej kategorii cyfrowych zielonych
obligacji. Po pierwsze, zgodnos¢ z danym standardem zielonych obligacji, takim
jak na przyktad ICMA Green Bond Principles®® lub rozporzadzenie EU Green
Bond Standard®’. Po drugie, cyfrowy charakter obligacji wynikajacy z rejestracji
obligacji w zdecentralizowanym rejestrze wykorzystujacym DLT, w tym réwniez
technologie blockchain. W celu wstepnego wyjasnienia pojecia, przywotaé¢ mozna
definicje zaproponowang przez maltanskiego prawodawce w 2018 r., zgodnie
z ktérg ,,DLT to system baz danych, w ktérym informacje s3 zapisywane, udostep-
niane za obopdlna zgodg oraz synchronizowane w sieci wielu wezléw”, w sposéb
pozwalajacy na przenoszenie posiadania obligacji, wraz z przenoszeniem tokenu
reprezentujacego obligacje lub w zaleznosci od przyjmowanej koncepcji, takze
inne zdematerializowanie obligacji®®. Sam proces, w wyniku ktérego tworzony
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¢ https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbo-
oks/green-bond-principles-gbp/ (16.2.2024 r.), dalej: Green Bond Principles.

" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631 z 22.11.2023 r. w spra-
wie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji na temat obligacji
wprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone srodowiskowo i obligacji powigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem, dalej: EU Green Bond Standard.

¢ D. Szostek, Blockchain a prawo, Warszawa 2018, s. 31.
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jest token reprezentujacy obligacje, nazywany jest ,tokenizacjg”. Przykladowy
model emis;ji ,Blockchain Bond” w 2021 roku opisali Elisabeta Pana oraz Cikas
Gangal. Opis ten mozna przedstawi¢ w uproszczeniu jako uzycie cyfrowego term
sheet wykorzystujacego smart kontrakt, zatwierdzony przez emitenta. Nastepnie
oferty zaakceptowane przez inwestoréw s3 zapisywane w ksiedze gléwnej. Emitent
wprowadza informacje KYC (Know Your Customer) dostarczone przez posrednika
(gatekeeper) do blockchaina obligacji. Tokeny reprezentujace gotéwke lub papiery
wartos$ciowe sg wykorzystywane do obliczenia wartosci portfela inwestoréw. Do
zamkniecia transakcji dochodzi po zawarciu umowy objecia obligacji. Wreszcie
posrednicy finansowi posiadajacy tokeny, przekazuja pienigdze i instrumenty
dtuzne na odpowiednie rachunki®’,

Wykorzystywanie w odniesieniu do obligacji ,,0znaczenia” (label) ,zielone”
sytuuje ponizsze rozwazania w obszarze regulacji finanséw zréwnowazonych, sie-
gajacjednak swoim znaczeniem dalej niz tylko do okreslenia tego, czym sa ,zielone
obligacje” lub ,europejskie zielone obligacje”. Regulacja finanséw zréwnowazo-
nych obejmuje w ostatnich latach gléwnie obszar tzw. ujawnien niefinansowych,
wynikajacych z takich aktéw prawnych, jak SEDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation)’. Emisja obligacji, ktéra od poczatku uwzglednia okreslone zatozenia
oraz monitorowanie wybranych wskaznikéw, zdecydowanie utatwia ich oblicza-
nie i dokumentowanie. Potrzeba monitorowania okreslonych wskaznikéw moze
wynikac z obowigzkéw spoczywajacych na emitencie, ale réwniez z obowigzkow
jego udziatowcdédw, kontrahentéw lub instytucji finansowych obstugujacych jego
dziatalnos¢.

1, Transakcje

Wykorzystywanie nowych technologii na rynku obligacji nie jest
nowym zjawiskiem. ICMA prowadzi nawet specjalng strone internetowg stuzaca
do sledzenia wykorzystania nowych technologii na rynku obligacji (Tracker of
New FinTech Applications in Bond Market), ktéry koncentruje sie na wykorzystaniu
DLT, sztucznej inteligencji/uczenia maszynowego, analizy bigdata oraz rozwigzan

9 E.Pana, V. Gangal, Blockchain Bond Issuance, “Journal of Applied Business and Economics”

2021, vol. 23 (1), Ocean Ridge, Floryda, USA, 2021, s. 218, https://articlegateway.com/index.php/
JABE/article/view/4064/3869 (17.2.2024 r).

’®  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z 27.1.2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych,

dalej: ,SFDR”.
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chmurowych™. Pierwsze emisje obligacji wykorzystujacych DLT, zgodnie z publicz-
nie dostepnymi informacjami’®, miaty miejsce w 2017 r. (Commonwealth Bank of
Australia, Daimler AG oraz Fisco), oraz wykorzystano w nich infrastrukture , Pri-
vate Ethereum””’. Juz w 2015 r., amerykanski Newsweek donosil, ze amerykanska
gietda Nasdaq przeprowadza pilotaz platformy obrotu wykorzystujacej technologie
blockchain, a bank inwestycyjny UBS™ eksperymentuje ze ,,smart bonds”, wyko-
rzystujacymi blockchain Bitcoina’®. Natomiast w przypadku kwestii zwigzanych
z DLT i finansami zréwnowazonymi, przenikajg sie one takze w obszarach innych
niz obligacje. Zgodnie z ponizszym, wskazaé mozna na mozliwos¢ wykorzystania
DLT do rejestrowania, raportowania i walidacji danych dotyczacych emisyjnosci
przedsiewziecia, wykorzystujac w tym celu zasadnicza ceche DLT w postaci nie-
zmienno$ci rejestru.

Mozliwo$¢ zastosowania DLT moze oferowaé przyspieszenie i obnizenie
kosztéw emisji obligacji przez automatyzacje proceséw, ktéra moze wigzac sie
réwniez z automatyzacja pomiaréw i raportowania danych niefinansowych na
potrzeby danego standardu obligacji. Majac na wzgledzie wyzej wskazany po-
tencjat DLT, wskaza¢ nalezy na prawdopodobny skutek powstania nowych ram
prawnych dla infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego
rejestru (DLT Pilot) w postaci dopuszczenia do rynku zielonych obligacji, dzieki
automatyzacji proceséw, nowych matych emitentéw, ktérzy dotychczas nie dyspo-
nowali odpowiednimi zasobami, aby dokona¢ emisji zielonych obligacji. DLT Pilot
Regime reguluje obszar instrumentéw finansowych obstugiwanych przez DLT
(wylaczony z rozporzadzenia MiCA, bowiem zgodnie z art. 2 ust. 4 lit. a MiCA
nie ma zastosowania do kryptoaktywéw bedacych instrumentami finansowymi
w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE (MiFID II) do ktérych
zalicza sie obligacje”.

Tego rodzaju rozwigzanie pozwalajace na automatyzacje procesu emisji
zielonych obligacji, bedace prototypem platformy umozliwiajacej emisje zielo-
nych obligacji z jednoczesng emisja uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych
powstato pod auspicjami Bank for International Settlements (BIS Innovation Hub).
Projekt platformy o nazwie Genesis 2.0. wykorzystuje DLT, smart kontrakty oraz
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https://www.icmagroup.org/market-practice-and-regulatory-policy/fintech-and-digitalisa-
tion/fintech-resources/tracker-of-new-fintech-applications-in-bond-markets/ [dostep 17.2.2024].

"2 https://en.wikipedia.org/wiki/Smart_bond_(finance) [dostep 17.2.2024].

"®  https://ethereum.org/enterprise/private-ethereum [dostep 17.2.2024].

" https://www.ubs.com/global/en.html [dostep 28.4.2024].

”®  https://www.newsweek.com/smart-money-blockchains-are-future-internet-329278 [do-
step 17.2.2024].

’®  Tak Clifford Chance w How data and DLT can accelerate sustainable finance report, Londyn
2021, https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2021/12/how-da-

ta-and-dlt-can-accelerate-sustainable-finance.pdf [dostep 17.2.2024].
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powiazane technologie do rejestrowania, generowania i transferowania cyfrowych
uprawnien do emisji dwutlenku wegla (uprawnienia do emisji dwutlenku wegla
emitowane s3 na podstawie danych pochodzacych z inwestycji finansowanej za
pomoca cyfrowych zielonych obligacji wykorzystujacych blockchain)™.

Zgodnie z danymi ICMA’®, pierwszej oferty publicznej cyfrowych zielonych
obligacji (tokenised green bonds) 16.2.2023 r. dokonat zarzad specjalnego obszaru ad-
ministracyjnego Hongkongu (the goverment of the Hong Kong Special Administrative
Region), w ramach programu rzgdowych zielonych obligacji (goverment green bond
programme). Zgodnie z deklaracja emitenta, stanowig one pierwsze stokenizowane
zielone obligacje rzagdowe (komunalne) wyemitowane na $wiecie. Zgodnie z art. 2
ust. 5 ustawy z 15.1.2015 r. o obligacjach, obligacje moga emitowaé gminy, powiaty
oraz wojewddztwa, zwane dalej ,jednostkami samorzadu terytorialnego”, a takze
zwigzki tych jednostek oraz jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz
Rzeczpospolita Polska panistwa cztonkowskiego Unii Europejskiej (obligacje takie
nazywamy obligacjami komunalnymi — municipal bond). Z tego wzgledu, w Polsce
prawdopodobnie tego rodzaju ,obligacje rzagdowe” nazwaliby$my ,obligacjami
komunalnymi”, bardziej przypominajacymi obligacje korporacyjne — corporate
bond, niz obligacje skarbowe — goverment bond. Za dystrybucje obligacji odpowia-
dato konsorcjum czterech bankéw, z ktérych dwa wystepowaty w charakterze
powiernikéw (custody). The Central Moneymarkets Unit (CMU) of the Hong Kong
Monetary Authority (HKMA) wystepowal jako izba rozliczeniowa (clearing and
settlement system) dla obligacji, wykorzystujac do tego celu platforme stuzaca do
tokenizacji obligacji. Mowa tutaj o Goldman Sachs — GS DAP™. Oferta publiczna
stokenizowanych obligacji, podlegajaca prawu Hongkongu, miala na celu poka-
zanie, ze srodowisko prawne i regulacyjne Hongkongu jest elastyczne i sprzyja
innowacyjnym formom emisji obligacji. W szczegdlnosci umozliwiajac zgodnosé
z zasadg ostatecznosci rozrachunku w ramach transakcji realizowanych na pry-
watnym blockchainie, co za tym idzie, zapisy w blockchainie stanowiag wytaczna
podstawe wlasnosci tokenéw papieréw wartoéciowych oraz tokenéw pienigdza.”.

W Europie, pierwszej emisji cyfrowych zielonych obligacji dokonat Europej-
ski Bank Inwestycyjny (European Investment Bank, w skrocie: EIB), wykorzystujac
do tego platforme so|bond, ktérej operatorami byli Crédit Agricole CIB, CACEIS
i SEB, przy czym Crédit Agricole CIB byl odpowiedzialny za prowadzenie rachun-
kéw (central account keeper). CACEIS i SEB wystepowali w charakterze powiernika
cyfrowych obligacji (custody of the digital bond), CACEIS dodatkowo dziatat jako
agent platniczy dla emisji. Wyemitowane zielone obligacje byly obligacjami kli-
matycznymi (climate awarness bond). Platforma w ramach emisji wykorzystywala
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https://www.bis.org/about/bisih/topics/green_finance/genesis_2.htm [dostep 17.2.2024].
https://www.icmagroup.org/market-practice-and-regulatory-policy/fintech-and-digitalisa-
tion/fintech-resources/tracker-of-new-fintech-applications-in-bond-markets/ [dostep 18.2.2024].

’®  https://www.info.gov.hk/gia/general/202302/16/P2023021600466.htm [dostep 18.2.2024].
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nowy typ mechanizmu konsensusu, protokét proof of climate awareness (PoCR),
ktéry umozliwil zuzycie energii poréwnywalne z systemami scentralizowanymi
(nie bedacymi DLT). Jednoczeénie protokét zachecal uczestniczace wezly sieci
do cigglego zmniejszania wptywu ich infrastruktury na $rodowisko. Jak wska-
zano na stronie ICMA, ,moéwiac dokladniej, kazdy wezel bedzie wynagradzany
za swoje wysilki zgodnie ze wzorem powigzanym z jego wplywem na srodowisko
ocenianym zgodnie z normga ISO dotyczaca oceny cyklu zycia: im nizszy $lad
srodowiskowy, tym wieksza bedzie nagroda”®’. Pierwszej w sektorze prywatnym
emisji cyfrowych zielonych obligacji korporacyjnych na publicznym blockchainie
dokonat holenderski bank ABN AMRO®*". Wptywy z transakcji wykorzystano do
refinansowania zielonych aktywoéw, zgodnie z ramami zielonego finansowania
Vesteda. Za obstuge prawng transakcji byly odpowiedzialne kancelarie Allen &
Overy oraz Clifford Chance. Caly proces przygotowania, plasowania i dokumento-
wania obligacji przebiegal w formie elektronicznej. Wtasnosé papieréw wartoscio-
wych zostala zarejestrowana na blockchainie w postaci tokenéw, ktére inwestor
(DekaBank) objat po optaceniu obligacji. Celem zapewnienia ustugi powiernictwa
(custody) i bezpieczenstwa unikalnego klucza inwestora, uzyto portfeli cyfrowych
obligacji (digital bond wallet) dostarczonych przez podmioty technologiczne Tokeny
i Fireblocks. Umozliwilo to ABN AMRO $wiadczenie cyfrowej ustugi powiernictwa
(depozytu cyfrowych obligacji)®*.

Powyzsze emisje cyfrowych zielonych obligacji, dowodza, ze zagadnienie
w sferze teoretycznej rozwijane od co najmniej kilku lat, obecnie stato sie juz czescia
praktyki obrotu. Trudno méwic jeszcze o uksztaltowanej doktrynie, jednoczesnie
nie sposob nie zauwazy¢ zréznicowanego tta regulacyjnego zwigzanego z obowia-
zywaniem z jednej strony tradycyjnych regulacji scentralizowanego rozrachunku
papieréw wartosciowych oraz z drugiej strony pilotazowych regulacji zdecentra-
lizowanego rozrachunku papieréw wartosciowych. Jednoczesnie réwniez finanse
zrédwnowazone sg regulowane, z jednej strony przez akty prawa powszechnie
obowigzujacego, a z drugiej strony nadal jeszcze przez niewigzace wytyczne orga-
nizacji miedzynarodowych. Powyzsze zagadnienia §wiadczg o istnieniu potrzeby
omoéwienia podnoszonych kwestii.

W ramach niniejszej pracy w pierwszym rzedzie przedstawiono wyjasnienia
pojeé, decydujace o braku mozliwosci wystepowania w polskim obrocie prawnym
czesci z instrumentdéw zaliczanych do grupy cyfrowych obligacji. Nastepnie za-
prezentowano ewolucje obszaru regulacji finanséw zréwnowazonych, az wreszcie
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https://www.eib.org/en/investor-relations/press/all/fi-2023-09-eib-sek-digital-bond-
-due-2025 [dostep 18.2.2024], https://sebgroup.com/press/news/2023/eib-premieres-bond-on-
-blockchain-based-platform [dostep 18.2.2024], https://www.eib.org/en/OLD-investor_relations/
cab/index.htm [dostep 18.2.2024].

** https://www.abnamro.nl/en/personal/index.html [dostep 18.02.2024].
https://www.abnamro.com/en/news/abn-amro-registers-first-digital-green-bond-on-the-
-public-blockchain [dostep 18.2.2024].
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omoéwiono nowy fenomen prawny i ekonomiczny jakim niewatpliwie staja sie
cyfrowe zielone obligacje.

2. Zielone obligacje

Poziom uregulowania finanséw zréwnowazonych zmieniat sie stop-
niowo. Jak zauwaza Malgorzata Janicka, wyzwania zréwnowazonego rozwoju
wymagaja zreformowania systemu finansowego w taki sposéb, aby $rodki in-
westycyjne byly przekazywane na realizacje projektéw wpisujgcych sie w idee
zrownowazonej gospodarki. W efekcie polaczenia idei zréwnowazonego rozwoju
i dziatalnosci sektora finansowego powstato pojecie finanséw zréwnowazonych
odnoszone gléwnie do kwestii transmisji srodkéw finansowych do przedsiewziec
o charakterze niskoemisyjnym. Co stanowi jednak istotne uproszczenie przeno-
szace punkt ciezkosci w strone tzw. zielonych finanséw, wywotujacych pozytywna
zmiane dla srodowiska lub spoleczenistwa, za podstawowe kryterium przyjmujac
zmniejszenie emisji gazow cieplarnianych®. Poczatkowo méwiono o spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu (corporate social responsibility, w skrécie: CSR), bedacej
raczej oddolng inicjatywa, dla ktérej kluczowy byt aspekt spoteczny (do ktérego
zaliczano réwniez kwestie srodowiskowe)®*. Pézniej zaczeta sie rozwijaé legislacja.
Poczatkowo obejmujaca gtéwnie reforme europejskiego systemu handlu emisjami
(EU ETS), regulacje zmierzajace do integracji systeméw OZE w energetyce oraz
wspierania efektywnosci energetycznej®’, pézniej w szczegblnosci jako nastepstwo
realizacji polityki Unii Europejskiej nazywanej Europejskim Zielonym tadem (Eu-
ropean Green Deal), zapoczatkowanej opublikowaniem w 2019 roku komunikatu
Komisji Europejskiej o takim tytule, ktéry zaktadatl jako gltéwny cel osiggnie-
cie neutralnosci klimatycznej Unii Europejskiej do 2050 roku *°. Na legislacje
istotny wptyw mialo porozumienie paryskie, bedace rezultatem 21. Konferencji
ONZ w sprawie zmian klimatu z 2015 roku. W treéci porozumienie pafistwa zo-
bowigzaly sie do przedstawienia do 2020 roku dlugoterminowych scenariuszy
ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych. Dlugoterminowym celem Porozumie-
nia przewidzianym w artykule 2, jest wzmocnienie odpowiedzi na zagrozenie
zwiazane ze zmiang klimatu, z uwzglednieniem celéw zréwnowazonego rozwoju,

% M. Janicka, Wprowadzenie do problematyki finanséw zréwnowazonych [w:] Finanse zréwnowa-

zone, ESG-Przedsiebiorstwa-Sektor Finansowy, red. M. Janicka, T. Miziolek, Warszawa 2022, s. 22.
** Podobnie M. Janicka, Wprowadzenie do problematyki..., s. 25.
K. Sobieraj, Wptyw porozumienia paryskiego na zmiane polityki klimatyczno-energetycznej unii
europejskiej i unijnych regulacji prawnych w tym zakresie, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjolo-
giczny” R. 79, 2017, z. 4, passim.
¢ https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024 /european-green-
-deal/delivering-european-green-deal_pl [dostep 17.2.2024].
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poprzez: 1. ograniczenie globalnego ocieplenia znacznie ponizej 2°C, a docelowo
do 1,5°C wzgledem epoki przedprzemystowej w celu ograniczenia ryzyka i szkéd
wywolanych przez zmiane klimatu, 2. adaptacje i ograniczanie skutkéw zmian
klimatu, wzmacnianie odpornosci i niskoemisyjnego rozwoju w sposéb, ktéry
nie ogranicza produkcji pozywienia, 3. uwzglednienie zgodnosci dziatan sektora
finansowego z celami klimatycznymi®’. Dla legislacji kluczowe staly sie kwestie
srodowiskowe i klimatyczne, wyrazane najczesciej przy pomocy wartosci emisji
gazoéw cieplarnianych®®, z ktéra wigze sie specyficzna kategoria instrumentéw
w postaci uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych. bedace rezultatem 21. Kon-
ferencji ONZ w sprawie zmian klimatu z 2015 r. W treéci porozumienie panstwa
zobowigzaly sie do przedstawienia do 2020 r. dlugoterminowych scenariuszy
ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych. Dlugoterminowym celem Porozumie-
nia przewidzianym w artykule 2, jest wzmocnienie odpowiedzi na zagrozenie
zwigzane ze zmiang klimatu, z uwzglednieniem celéw zréwnowazonego rozwoju,
poprzez: 1. ograniczenie globalnego ocieplenia znacznie ponizej 2°C, a docelowo
do 1,5°C wzgledem epoki przedprzemystowej w celu ograniczenia ryzyka i szkéd
wywolanych przez zmiane klimatu, 2. adaptacje i ograniczanie skutkéw zmian
klimatu, wzmacnianie odpornosci i niskoemisyjnego rozwoju w sposéb, ktéry
nie ogranicza produkcji pozywienia, 3. uwzglednienie zgodnosci dziatan sek-
tora finansowego z celami klimatycznymi. Dopiero pézniej rozwinela sie grupa
regulacji, ktérag majac na wzgledzie postugiwanie sie w codziennych stosunkach
pojeciem sprawozdawczos$¢ ESG lub raportowanie ESG bedacych alternatywa
dla pojecia ujawnien niefinansowych lub raportowania niefinansowego (czasem
rowniez sprawozdawczos$ci niefinansowej lub rachunkowosci zréwnowazonej),
dzisiaj prawdopodobnie najczesciej kojarzy sie ze skrétem ESG (Enviromental-So-
cial-Governance)®®, nazywana raportowaniem niefinansowym z obszaru ESG. Jak
wskazuje M. Janicka, wymoég raportowania niefinansowego w ramach UE zostatl
skonkretyzowany w dyrektywie 2014/95/UE w sprawie sprawozdawczosci nie-
finansowej (Non-Financial Reporting Directive, w skrécie: NFRD), ktéra zmienila
dyrektywe o rachunkowo$ci 2013/34/UE i okreglita zasady ujawniania informacji
niefinansowych przez wybrane sp6tki®.

Wybrane standardy obligacji to wymagania jakie obligacje musza spetniaé,
aby moéc korzystac z konkretnego oznaczenia np. zielonej obligacji zgodnie z ICMA
Green Bond Principles. W tym konteks$cie zauwazyé mozna, ze w obecnym sta-
nie prawnym wystepuja obok siebie standardy wynikajace z prawa powszechnie

7 http://unfccc.int/resource/docs/2015/cop21/eng/109r01.pdf [dostep 17.2.2024].

*®  Podobnie, w odniesieniu do pojecia zielonych finanséw M. Jancika, Wprowadzenie do pro-
blematyki..., s. 22.

9 https://pl.wikipedia.org/wiki/ESG [dostep 17.2.2024].

°® M. Janicka, A. Sajnég, Finanse zréwnowazone w ujeciu globalnym [w:] Finanse zréwnowazone,
ESG-Przedsiebiorstwa-Sektor Finansowy, red. M. Janicka, T. Miziotek, Warszawa 2022, s. 50.
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obowigzujacego (EU Green Bond Standard, w skrécie: EUGBS) oraz niewigzacych
wytycznych organizacji miedzynarodowych takich jak ICMA (Green Bond Prin-
ciples, w skrécie: GBP). Zgodnie z art. 3 EU Green Bond Standard oznakowanie
»europejska zielona obligacja” lub , EuGB”, stosuje sie wylacznie w odniesieniu do
obligacji zgodnych z wymogami okreslonymi w tytule II EU Green Bond Standard.
Z tego wzgledu, tylko te z obligacji, ktore spelnig wskazane wymagania, moga
postugiwacé sie oznaczeniem ,,europejskie zielone obligacje”.

Dotychczas Green Bond Principles stanowily jeden z najpopularniejszych
standardéw rynkowych, za$ zgodnie z trescia GBP 2018 zasady dotyczace zie-
lonych obligacji (green bond principles) to niewiazace wytyczne odnoszace sie do
procesu emisji obligacji, przejrzystosci, jawnosci i sprawozdawczosci. Celem GBP
jest poprawa dostepu do informacji dla uczestnikéw rynku oraz zachecenie do
finansowania zielonych projektéw w drodze emisji zielonych obligacji. GBP maja
za zadanie poméc emitentom w procesie przeksztalcania modeli biznesowych na
bardziej zréwnowazone przez realizacje konkretnych projektéw finansowanych
z wykorzystaniem zielonych obligacji. Zielone obligacje, zgodnie z GBP, oznaczaja
obligacje spelniajace cztery podstawowe kryteria GBP, z ktérych wplywy wyko-
rzystywane sg wylacznie do pelnego lub czesciowego finansowania badz refinan-
sowania nowych i/lub istniejacych projektéw zaliczanych do projektéw zielonych
zgodnie z GBP. Zielone projekty wskazywane w ramach GBP, przyczyniaja sie do
realizacji celow srodowiskowych, takich jak: tagodzenie zmian klimatu, dostoso-
wanie do zmian klimatu, ochrona zasobéw naturalnych, ochrona bioréznorodnosci
oraz zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola®".

Podsumowanie

Ocena oddzialywania na srodowisko DLT (lub w wezszym rozumie-
niu blockchain) nie jest zjawiskiem catkowicie nowym. W Internecie odnalez¢
mozna nieformalne ratingi kryptowalut® (przypominajace ratingi instytucji re-
gulowanych, czym moga wprowadzaé konsumentéw w btad) oraz metodyki oceny
zréownowazonego charakteru srodowisk blockchain®®. W ramach tego rodzaju
nieformalnych ocen oddzialywania przyjmuje sie wskazniki takie jak: zuzycie ener-
gii elektrycznej z podzialem na transakcje, produkcja elektrosmieci, slad weglowy,

°* https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Transla-

tions/2018/Polish-GBP2018-06.pdf [dostep 17.2.2024].

2 Jako przyktad wskazaé¢ mozna Green Crypto Researche, https://www.greencryptoresearch.
com [dostep 16.2.2024] oraz CCData, https://www.coindesk.com/markets/2023/07/13/ethereum-
-tops-new-crypto-esg-ranking-bitcoin-slammed-for-heavy-energy-usage/ [dostep 16.2.2024].

°%  Jako przyklad wskazaé mozna raporty PwC US, https://www.pwc.com/us/en/services/
digital-assets/blockchain-environmental-impact.html [dostep 16.2.2024].
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dzialania podejmowane w celu obnizenia emisyjnosci, dystrybucja kryptoaktywa
do zréznicowanych grup odbiorcéw, bariery w dostepie i uzytkowaniu kryptoak-
tywa, zdywersyfikowanie weztéw uczestniczacych w sieci, bezpieczenstwo sieci,
incydenty cyberbezpieczenistwa, potencjalne konflikty intereséw z podmiotem kon-
trolujgcym sie¢ oraz wplyw na spolecznosé¢ kryptoaktywa’. Powyzsze parametry
moga stanowi¢ dla regulatoréw wskazéwke w tworzeniu przysztych ram prawnych.
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Streszczenie

Artykul poswiecony jest analizie trendéw zwigzanych z cyfrowymi zielonymi
obligacjami wykorzystujacymi technologie rozproszonych rejestréw (DLT), w tym
blockchain. Autor wskazuje, ze zakwalifikowanie obligacji do tej kategorii wymaga
jednoczesnego spelnienia standardéw zielonych obligacji (np. ICMA Green Bond
Principles lub EU Green Bond Standard) oraz ich cyfrowego charakteru, polega-
jacego na rejestracji i obrocie instrumentem w zdecentralizowanym rejestrze.
Omoéwiono proces tokenizacji obligacji, role smart kontraktéw oraz potencjat
DLT w automatyzacji emisji, rozrachunku i raportowania danych niefinansowych,
istotnych z punktu widzenia regulacji finanséw zréwnowazonych. W pracy przed-
stawiono rozwdj regulacji z obszaru finanséw zréwnowazonych, w szczegdlnosci
zielonych obligacji, na tle polityki klimatycznej Unii Europejskiej i miedzynaro-
dowych zobowigzan klimatycznych. Zaprezentowano przyktady praktycznych
emisji cyfrowych zielonych obligacji, m.in. w Hongkongu, przez Europejski Bank
Inwestycyjny oraz sektor prywatny, wskazujgc na zr6znicowane modele prawne
i technologiczne. Wnioski podkreslajg, ze cyfrowe zielone obligacje przestaty by¢
jedynie koncepcja teoretyczng i staja sie elementem realnej praktyki rynkowej,
choc¢ich dalszy rozwoéj zalezy od uksztattowania spéjnych ram regulacyjnych oraz
oceny $rodowiskowego wplywu wykorzystywanych technologii DLT.

Abstract

The article analyses trends related to digital green bonds using distributed ledger
technology (DLT), including blockchain. The author points out that for bonds to be
classified in this category, they must meet both green bond standards (e.g. ICMA
Green Bond Principles or EU Green Bond Standard) and be digital in nature, i.e.
registered and traded in a decentralised register. The process of bond tokenisation,
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the role of smart contracts and the potential of DLT in automating the issuance,

settlement and reporting of non-financial data relevant to sustainable finance
regulation are discussed. The paper presents the development of regulations in
the area of sustainable finance, in particular green bonds, against the backdrop
of the European Union’s climate policy and international climate commitments.
Examples of practical digital green bond issuances were presented, including in
Hong Kong, by the European Investment Bank and the private sector, highlighting
different legal and technological models. The conclusions emphasise that digital
green bonds are no longer just a theoretical concept and are becoming part of real
market practice, although their further development depends on the establish-
ment of a coherent regulatory framework and an assessment of the environmental
impact of the DLT technologies used.

Stowa kluczowe: cyfrowe zielone obligacje, technologia rozproszonych
rejestréw (DLT), blockchain, tokenizacja obligacji, smart kontrakty,
finanse zréwnowazone.

Keywords: digital green bonds, distributed ledger technology (DLT),
blockchain, bond tokenisation, smart contracts, sustainable finance.



