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Wstep

Az 86% Polakéw popiera budowe elektrowni jadrowych
w Polsce, a 71% zgadza si¢ na ich budowe, nawet gdyby
mialy powsta¢ w bliskiej odleglosci od ich miejsca za-
mieszkania - wynika z badania przeprowadzonego na zle-
cenie Ministerstwa Klimatu i Srodowiska w listopadzie
2022117 tego samego badania wynika rowniez, ze 88%
ankietowanych uwaza, ze budowa elektrowni jadrowej
jest dobrym sposobem na walke ze zmianami klimatycz-
nymi. W nadziei, ze atom uratuje polski klimat, w mediach
pojawiaja sie informacje o kolejnych publicznych, prywat-
nych i publiczno-prywatnych projektach budowy elek-
trowni jadrowych w Polsce o réznej skali.

Zgodnie z zalozeniami rzagdowego programu wielolet-
niego ,Program polskiej energetyki ja}drowej“2 w Polsce
planuje si¢ budowe szesciu duzych reaktoréw jadrowych.
Zgodnie z publicznie dostepnymi informacjami, rozpo-
czeto prace nad trzema duzymi elektrowniami jadro-

3

wymi®. Pierwsza powstanie w miejscowosci Lubiatowo-

-Kopalino na Pomorzu, w oparciu o technologie AP1000
amerykanskiej firmy Westinghouse4. W zwigzku z bu-
dowg drugiej, ktéra powstanie w okolicach Konina i Pat-
nowa w Wielkopolsce, list intencyjny w sprawie budowy
podpisaly w pazdzierniku 2022 r. Korea Hydro & Nuclear
Power, ZE PAK S.A. i PGE Polska Grupa Energetyczna
S.A. W stosunku do trzeciej planéw nie sprecyzowano,
jednak w mediach pojawity sie informacje o rozpoczeciu
prac koncepcyjnych nad projektems. Dopehienie ener-
getycznej ukladanki majg stanowi¢ SMR-y, czyli mate
reaktory modutowe, ktérych budowe zapowiedziaty m.in.
PKN Orlen S.A. w partnerstwie z Synthos Green Energy
S.A. w oparciu o technologie BWRX-300 GE dostarczang
przez GE Hitachi Nuclear Energy oraz KGHM Polska
MiedZ S.A, ktéry zamierza wykorzysta¢ technologie
NuScale Power VOYGR™S, Nie ogloszono publicznie kom-
pleksowego planu finansowania realizacji zadnego z tych
projektow.

Specyfika finansowania projektow atomowych

Wybér formatu finansowania w pierwszej kolejnosci spro-
wadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, czy budowa powin-
na zosta¢ sfinansowana w wigkszym stopniu dlugiem
czy kapitatlem wlasnym. W przypadku finansowania ka-
pitalem wlasnym $rodki finansowe dostarczane sa przez
inwestoréw, ktérzy w zamian otrzymujg udziaty w przed-
siewzieciu. Wynagrodzeniem udzialowca jest udziat w zys-
kach. Inwestor moze wycofa¢ sie z inwestycji poprzez
sprzedaz udziatéw. Udzialowcy ponosza najwieksze ry-
zyko niepowodzenia projektu, gdyz w razie upadlosci
spoiki ich wierzytelnoSci zaspokajane sg w ostatniej ko-
lejnosci. W przypadku finansowania dlugiem podmiot

realizujacy projekt pozycza $rodki od podmiotéw trze-
cich, w zamian za co podmioty te otrzymuja wynagro-
dzenie w postaci odsetek lub dyskonta. W dokumentacji
finansowania na spotke naktadane sg obowigzki dotycza-
ce prowadzenia dziatalno$ci i realizacji projektu. Podmio-
ty finansujagce moga by¢ beneficjentami zabezpieczen
rzeczowych (np. zastawy, hipoteki) lub osobistych (np.
poreczenia) i moga zada¢ natychmiastowej sptaty dlugu
w razie naruszenia postanowien dokumentacji finanso-
wania. W razie upadlosci spoiki realizujacej finansowany
projekt wierzytelno$ci podmiotéw finansujacych zaspo-
kajane sg przed wierzytelno$ciami udzialowcow.

1https://www.gov.pl/web/polski-atom /rekordowe-poparcie--86-polakow-za-budowa-elektrowni-jadrowych-w-polsce

2 https://www.gov.pl/web/klimat/program-polskiej-energetyki-jadrowej

3 https://serwisy.gazetaprawna.pl/energetyka/artykuly/8578330,elektrownie-atomowe-w-polsce-lokalizacja-kto-wybuduje.html

4 https://energetyka24.com/atom/wiadomosci/co-naprawde-powiedzial-prezes-westinghouse-ujawniamy-nagranie

5 https://zielona.interia.pl/eko-technologie/energetyka/news-trzecia-elektrownia-jadrowa-w-polsce-jacek-sasin-podal-lokal,nid,6672946
6 https://media.kghm.com/pl/informacje-prasowe/krok-blizej-do-atomu-w-kghm-projekt-nuscale-power-z-certyfikatem-w-usa
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W przypadku finansowan diuznych podmiot realizujacy
projekt atomowy staje przed wyborem miedzy kredytem
a dluznym papierem warto$ciowym (najczesciej obliga-
cja). Ktorakolwiek z tych opcji zostanie wybrana, musi on
rowniez zdecydowac, czy $rodki beda zbierane na ryn-
ku lokalnym czy na rynku miedzynarodowym. Ponadto
w przypadku kredytu musi odpowiedzie¢ na pytanie, do
kogo zwrdci sie o finansowanie. Oprécz bankéw i fundu-
szy finansowanie moze by¢ udzielone przez wielostronne
banki rozwoju lub agencje kredytow eksportowych kraju,
ktorego technologia zostanie wykorzystana przy budo-
wie elektrowni atomowej. W przypadku obligacji, pod
pewnymi warunkami, moze réwniez zdecydowac¢ si¢ na
pozyskanie finansowania od klientéw detalicznych.

Do okreslenia pozostaje rowniez m.in. potencjalne zaan-
gazowanie panstwa w caly proces finansowania i forma
tego zaangazowania. Panstwo moze bezposrednio podja¢
sie realizacji projektu, moze obja¢ udzialy w spélce rea-
lizujgcej projekt, zapewni¢ bezzwrotne fundusze na reali-
zacje projektu lub udzieli¢ gwarancji, przy czym nalezy
pamietac o ograniczeniach wynikajacych z przepisow do-
tyczacych pomocy publiczne;.

Podejmujac decyzje o udzieleniu finansowania, podmio-
ty finansujgce biorg pod uwage wiele czynnikéw, takich
jak rentowno$¢ projektu, ryzyko niepowodzenia pro-
jektu oraz inne ryzyka specyficzne dla projektu. Projekt
budowy elektrowni atomowej, jak wigkszo$¢ inwestycji
infrastrukturalnych o duzej skali, charakteryzuje si¢ wyso-
kim kosztem poczatkowym, dtugim okresem budowy,
niskimi i stabilnymi kosztami operacyjnymi oraz dtugim
okresem zwrotu z inwestycji7. Jednocze$nie podmioty
zapewniajgce finansowanie muszg liczy¢ sie z ryzykami,
takimi jak np.:

* ryzyko braku realizacji projektu

* ryzyko wyzszych niz poczatkowo zaktadano kosztow
budowy

* ryzyko opo6znien w realizacji projektu

« ryzyko operacyjne polegajace na koniecznos¢ utrzy-
mania elektrowni w doskonatym stanie technicznym
i zapewnienia obstugi przez wyszkolong kadre zgodnie
z opracowanymi planami i procedurami

« ryzyko regulacyjne polegajace na koniecznosci uzys-
kania odpowiednich zezwolen i licencji oraz zapewnie-
nie zgodnosci projektu z przepisami przez caly okres
jego funkcjonowania

e ryzyko polityczne, w zwigzku z ewentualna zmiang
podejscia rzadu do projektow atomowych, co wplywa
na ksztalt legislacji, a nawet na mozliwo$¢ kontynu-
owania dzialalno$ci elektrowni jadrowe;j

* ryzyko rynkowe polegajace na wahaniach cen energii
na rynku wplywajace na rentownos¢ projektu oraz
konkurowanie z innymi producentami energii

e ryzyko technologiczne polegajace na koniecznosci
zastosowania nowych i skomplikowanych technologii
przy budowie projektu, ktére z czasem moga zostac
uznane za przestarzate.

Opisane wyzej ryzyka zwigzane z projektem bezposred-
nio wplywaja na koszt pozyskania finansowania (od-
setki od zaciaggnietych kredytow, odsetki i dyskonto od
wyemitowanych obligacji). Im wyzszy poziom ryzyka,
tym wyzszy koszt pozyskania finansowania. Z uwagi na
niskie i stabilne koszty operacyjne koszt ten jest gléwnym
kosztem wptywajacym finalnie na cen¢ wyprodukowane;j
w instalacji energii. Z tego powodu podmiotom realizujg-
cym projekty jadrowe zalezy, by koszt finansowania byt
jak najnizszy.

W przeszloéci efekt ograniczenia ryzyka osiggano po-
przez zaangazowanie panstwa w proces finansowania
i budowy elektrowni atomowych, a w szczeg6lnosci me-
chanizmy wsparcia finansowego (np. bezpo$rednie wspar-
cie finansowe, umowy zakupu energii czy modele regu-
lowane)s. Wraz z pojawieniem sie SMR i mikroreaktorow
atomowych oraz wiekszym zaangazowaniem sektora pry-
watnego w proces ich budowy i finansowania niezbedne
jest weryfikacja istniejacych i stworzenie nowych modeli
finansowania i wsparcia.

Na rynku obecnych jest kilka modeli realizacji inwestycji
atomowych, m.in. CfD, PPA, RAB czy Mankala.

7 https://world-nuclear.org/information-library/economic-aspects/financing-nuclear-energy.aspx
8 https://iea.blob.core.windows.net/assets/016228el-42bd-4ca7-bad9-a227c4a40b04,/NuclearPowerandSecureEnergy Transitions.pdf
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Tabela 1.

Przykladowe modele realizacji inwestycji jadrowych wraz z ich uproszczonym opisem

cfD

Contract for Difference
kontrakty réznicowe
np. Wielka Brytania

PPA

Power purchase agreement
umowy dtugoterminowe
np. Turcja, ZEA, USA

RAB

Regulated Asset Base
model taryfowy

np. Wielka Brytania

Mankala
model kooperacyjny
np. Finlandia

Model finansowania CfD polega na zawarciu dtugoterminowej umowy, na podstawie
ktdrej strony ponosza ryzyko, ze rynkowa cena energii elektrycznej nie wystarczy

na sptate naktadéw inwestycyjnych poczynionych na budowe elektrowni atomowej

w uzgodnionym okresie. R6znica miedzy ,ceng wykonania” (tj. kosztem projektu plus
marza dla operatora) a ,cena referencyjna” (tj. rzeczywista ceng rynkowa energii
elektrycznej) jest pokrywana przez kontrahenta, gdy cena rynkowa spada ponizej ceny
wykonania, lub przez operatora, gdy cena rynkowa przewyzsza cene wykonania.

Model finansowania PPA polega na zawarciu dtugoterminowej umowy kupna
energii elektrycznej pomiedzy producentem energii a odbiorca, ktéry zobowiagzuje
sie do kupowania wyprodukowanej energii elektrycznej po ustalonej cenie przez
okreslony czas. Model ten zapewnia producentowi energii stabilne i przewidywalne
dochody, a inwestorom zabezpieczenie przed wahaniami cen energii na rynku.

Model finansowania RAB polega na pobieraniu dodatkowych optat od
odbiorcéw energii elektrycznej na pokrycie kosztéw budowy lub modernizacji
elektrowni atomowych, ktére to optaty doliczane sg zazwyczaj do rachunkéw
za energie elektryczng. RAB umozLliwia finansowanie duzych projektow
energetycznych, ktére wymagaja znacznych inwestycji kapitatowych.

W modelu finansowania Mankala producenci energii elektrycznej sa wtasnoscig kilku
spotek, ktdre finansujg koszty budowy i eksploatacji elektrowni kapitatem wtasnym.
W zamian, zamiast dywidendy, kazdy udziatowiec ma prawo zakupu energii elektrycznej
wytworzonej przez spotke po cenie jej wytworzenia proporcjonalnie do swojego udziatu

w kapitale zaktadowym. Zakupiona energia moze by¢ sprzedana lub uzyta przez nabywce.

Inwestorami sg zwykle hurtownicy, sprzedawcy detaliczni lub duze firmy przemystowe.

SaHo
polski model akademicki

Zrédto: Opracowanie wtasne

Podobny do Mankala model finansowania SaHo opracowano w Polsce z mysla o realizacji
polskich planéw rozwoju energetyki jadrowej. W odrdéznieniu od modelu Mankala zaktada, ze
poczatkowo jedynym udziatowcem spotki produkujacej energie elektryczna jest panstwo,
ktére przyjmuje na siebie ryzyko niepowodzenia projektu oraz wysoki poczatkowy koszt
budowy. Nastepnie paristwo stopniowo ogranicza swdj udziat w projekcie, sprzedajac udziaty
podmiotom trzecim. Od tego momentu SaHo Model dziata podobnie jak finski model Mankala.

Zgodnie z najnowszymi informacjami (kwiecien 2023 r.)
Komisja Europejska rozwaza zaproponowanie regulacji
zobowigzujacej do wyboru modelu CfD w przypadku
elektrowni atomowych budowanych w UE, ktorych budo-
wa finansowana jest ze $rodkow publicznych9.

Z uwagi na aktualne trendy na rynku (ESG) pozyskanie
finansowania w zielonej formule jest atrakcyjna perspek-
tywa. W uproszczeniu, finansowanie w formule zielonej
to finansowanie lub refinansowanie $rodkami z kredytu
lub obligacji projektéow, majacych pozytywny wplyw na
srodowisko naturalne. W odréznieniu od klasycznych obli-
gacji i kredytow dokumentacja instrumentu dluznego za-
wiera specyficzne dodatkowe postanowienia, ktére maja
zapewnic¢, by $rodki pozyskane z kredytu lub obligaciji
zostaly przeznaczone na zielony cel. Zaletami tej formuty
finansowania sg m.in.:

* mozliwos$¢ dotarcia do szerszego grona inwestorow
- wiele podmiotéw finansujacych preferuje finanso-
wanie projektow zielonych

¢ obnizenie kosztéw finansowania wynikajace z (za-
zwyczaj) preferencyjnego oprocentowania zielonych
obligacji i kredytow w poréwnaniu z klasycznymi kre-
dytami i obligacjami (tzw. efekt greenium)

¢ pozytywny efekt wizerunkowy i poprawa relacji z in-
westorami, gdyz podmioty decydujace sie na zebranie
finansowania w formule zielonej postrzegane sa jako
dbajace o srodowisko i zaangazowane spotecznie.

Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze z uwagi na przyjete
strategie lub wewnetrzne polityki inwestycyjne ograni-
czajace lub nawet wykluczajace mozliwo$¢ finansowania
projektow niezgodnych z Taksonomia UE (wiecej infor-
macji ponizej) wiele podmiotéw udzielajacych finan-
sowania juz w poczatkowych fazach procesu ocenia
dzialalno$¢ dtuznika i zgodno$¢ finansowanego projek-
tu z Taksonomig UE i wyklucza mozliwo$¢ finansowania
projektow niezgodnych z Taksonomig UE.

9 https://www.green-news.pl/3319-reforma-energia-atom-komisja-europejska-polska
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Pierwsza taka emisja na Swiecie

Pierwsza na $wiecie emisje zielonych obligacji nuklear-
nych Bruce Power Private Limited, kanadyjskiej spotki
z sektora energetycznego, bedacej jednoczesnie jedynym
prywatnym producentem energii nuklearnej w Kana-
dzie'®, mozna okregli¢ jako bezprecedensowe wydarzenie
na rynku zielonych finansoéw i kamien milowy na drodze
ich rozwoju. Pierwsza emisja cieszyla si¢ duzym zainte-
resowaniem inwestoréw, a spotka zebrala finansowanie
w wysoko$ci 500 mln dolaréw kanadyjskichn. Celem, na
ktory Bruce Power zobowigzalo si¢ przeznaczy¢ wszyst-
kie $rodki z emisji, byto sfinansowanie modernizaciji ist-
niejacych reaktoréw atomowych w zwigzku z realizacja
programu przediuzenia ich zywotno$ci. Dzieki moderni-
zacji wzrosna mozliwoéci produkeyjne istniejacych jed-
nostek, podniesie sie ich wydajnos¢, a okres eksploataciji
obiektow sie wydtuzy. Bruce Power opisato finansowang
inwestycje oraz zielone elementy obligacji w dokumencie
Green Financing Framework z czerwca 2021 r12 Glownym
celem inwestycji jest ostateczne wyparcie przez reakto-
ry jadrowe jednostek weglowych i zabezpieczenie przez
Bruce Power pozycji lidera w dostarczaniu czystej, nisko-

emisyjnej energii elektrycznej dla prowincji Ontario'3,

Cos, co przez wiele lat wydawato sie niemozliwe, stalo si¢
faktem. Pomimo kontrowersji zwigzanych z dzialalnoscig

elektrowni jagdrowych i ich wptywem na §rodowisko na-
turalne opisany wyzej projekt zrealizowany przez Bruce
Power i jego finansowanie zostaly uznane za zielone,
zgodnie z Green Bond Principles (GBP, niewigzace wy-
tyczne dotyczace procesu emisji Zielonych Obligacii)
stworzonym przez International Capital Market Associa-
tion (ICMA). W rozumieniu ICMA projekt zielony (ang.
green project) to projekt, ktéory powinien przynosi¢ wy-
razne korzys$ci dla érodowiska“, za$ finansowanie zie-
lone (ang. green finance) to finansowanie, ktére wspiera
przejscie do gospodarki odpornej na zmiany Klimatu'®,
Klasyfikacje projektu potwierdzito CICERO Green, bedace
uznanym na arenie miedzynarodowej wiodgcym dos-
tawcg opinii niezaleznego eksperta (ang. second party
opinion), wystawiajgc opinie¢ CICERO Shades of Green.

Zgodnie z tre$cig opinii projekt uzyskal ocene Medium
Green. W momencie wydawania opinii CICERO Green
stan¢to przed trudnym zadaniem oceny ,zielono$ci” pro-
jektu nuklearnego, co od lat budzito kontrowersje na are-
nie miedzynarodowej. Dla przyktadu, w momencie wy-
dawania opinii na poziomie UE nie bylo jeszcze regulacji
ani konsensusu co do klasyfikacji projektéw nuklearnych
w ramach Taksonomii UE.

Rysunek 1.

Skala ocen stosowana przez CICERO Green na potrzeby oceny zielono$ci projektu

CICERO Shades of Green M

- Wind ener rojects
= gy proj

Dark green is allocated to project and solutions that correspond to the
long-term vision of a low carbon and cliamte resilient future. Fossil-fueled
technologies that in a long-term emissions do not qualify for financing. Ideally,
exposure to transitional and physical cliamte risk in considered or mitigated.

-
-

with a strong

governance structure that
integrates environmental
concerns

Medium green is allocated to project and solutions that represente
steps towards the long-term vision, but are not quite there yet.
Fossil-fueled technologies that in a long-term emissions do not qualify
for financing. Physical and transition cliamte risks might be considered.

Bridging technologies
such as plug-in hybrid
buses

Light green is allocated to project and solutions that are climate frindly

but do not represent to contribute to the long-term vision. These represent
necessary and potencially significant short-term GHG emission reductions, but
need to be manged to avoid extension of equipment lifetime that can lock-in
fossil fuel elements. Projects may be exposed to the physical and transitional
climate risk without appropriate strategies in place to protect them.

Efficiency investments
for fossil fuel
technologies where clean
alternatives are not
available

Zrédto: https://www.brucepower.com/wp-content/uploads/2021/11/Second-Opinion-Bruce-Power-16 July2021final.pdf

10 https://www.brucepower.com/about-us/

11 https://www.reutersevents.com/nuclear/bruce-power-bond-success-good-news-nuclear
12 https://www.brucepower.com/wp-content/uploads/2021/11/Bruce-Power-Green-Financing-Framework-Final.pdf

13 https://www.brucepower.com/green-financing-framework/

14 https://www.icmagroup.org /assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles_June-2022-280622.pdf
15 https://www.icmagroup.org /assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Sustainable-Finance-High-Level-Definitions-May-2020-051020.pdf
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W swojej ocenie CICERO Green zwrocit uwage na ryzyka
zwigzane z dzialalno$cig elektrowni jadrowych, takie
jak odpady radioaktywne, mozliwo$¢ uzycia elektrow-
ni jadrowej jako broni masowego razenia czy mozliwo$¢
wystagpienia szkodliwego promieniowania z niszczyciel-
skimi konsekwencjami dla $érodowiska. Réwnoczes$nie
zauwazyl, ze produkcja energii z atomu moze zmniejszy¢
emisje dwutlenku wegla przez wyparcie wytwarzajacych
energie jednostek weglowych i réwnocze$nie przyczy-
ni¢ sie do osiggniecia celéw redukcyjnych zapisanych
w Porozumieniu paryskim. Oceniajac projekt realizowa-
ny przez Bruce Power, CICERO Green przywolal tre$¢
opinii Joint Research Centre, wystawionej na potrzeby
oceny inwestycji nuklearnych w §wietle kryteriéw klasy-
fikacji inwestycji zrownowazonych srodowiskowo w ra-
mach Taksonomii UE. Zgodnie z t3 opinig: Mozna stwier-
dzi¢, ze wszystkim potencjalnie szkodliwym skutkom
réznych faz cyklu zZycia energii jgdrowej na zdrowie
ludzkie i $rodowisko mozna nalezycie zapobiegac lub ich
unikngé. Produkcja energii elektrycznej w oparciu o ener-
gie jadrowg i zwigzane z nig dziatania w catym jgdrowym
cyklu paliwowym (np. wydobycie uranu, produkcja paliwa
jadrowego itp.) nie stanowiq znaczqcej szkody dla zadne-
go z celdw TEG, pod warunkiem, ze wszystkie okreslone
rodzaje dzialalnosci przemystowej speiniajg Technical
Screening Criteria.

Sladem Bruce Power idzie europejskie EDF - spotka ener-
getyczna prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie wytwarza-
nia energii elektrycznej, ktérej wigkszo$ciowym udzia-

Zielone standardy kredytow i obligacji

Aktualnie w Polsce brak jest powszechnie obowigzuja-
cych regulacji prawnych definiujacych zielone obligacje
i zielone kredyty oraz ustanawiajacych specyficzne wy-
mogi co do tre$ci dokumentacji tych instrumentow.
Uczestnicy rynku bazujg wiec na miedzynarodowych
standardach stworzonych w oparciu o najlepsze praktyki
rynkowe czy (rzadziej) uznanych na rynku preceden-
sach. W przypadku rynku polskiego najbardziej popu-
larnym standardem zielonych obligacji jest Green Bond
Principles (GBP) stworzony przez International Capital
Market Association (ICMA). Na rynku europejskim popu-
larnoscia cieszy sie rowniez standard Climate Bonds (CB,
obligacja klimatyczna) Climate Bonds Initiative (CBI), kto-
ry moze by¢ stosowany réwniez do kredytow. Standar-
dem dedykowanym kredytom jest Green Loan Princip-
les stworzony przez m.in. Loan Market Association.
Aktualnie na poziomie Unii Europejskiej toczg si¢ pra-
ce nad rozporzadzeniem w sprawie standardu europej-

lowcem jest francuskie panstwo. W opracowanej na
potrzeby emisji zielonych obligacji zgodnych ze stan-
dardem GBP ICMA, w Green Bond Framework EDFIG,
przewidziano mozliwo$¢ finansowania elektrowni nukle-
arnych $rodkami pozyskanymi z emisji zielonych emisji.
Ze wzgledu na to, ze niektérzy inwestorzy w swoich po-
litykach inwestycyjnych wykluczaja mozliwo$¢ finan-
sowania projektéw nuklearnych, EDF zobowigzalo sie
do oddzielenia $srodkéw pozyskanych z emisji zielonych
obligacji nuklearnych od §rodkéw pozyskanych z emisji
zielonych obligacji, w celu zapewnienia pelnej transpa-
rentno$ci. W odroznieniu od emisji Bruce Power doku-
ment zostal przygotowany juz w momencie, w ktérym
dostepny byt finalny projekt regulacji unijnej dotyczacej
klasyfikacji inwestycji nuklearnych w ramach Taksonomii
UE (cho¢ przed jej publikacja i wejsciem w zycie). Projekty
rozni rowniez fakt, ze w ramach zielonych obligacji nukle-
arnych EDF §rodki mogg zosta¢ przeznaczone nie tylko
na modernizacje, ale rowniez na budowe nowych reakto-
réw atomowych we Francji (na co zostanie przeznaczone
wiekszo$¢ pozyskanych §rodkéw) oraz badania. Podobnie
jak w przypadku Bruce Power, opinia niezaleznego eks-
perta zostata wystawiona przez CICERO Green, a projekt
uzyskat ocene Medium Green'. W ramach oceny projekt
sprawdzono réwniez pod katem zgodno$ci z Taksonomig
UE. Zostal on zaklasyfikowany jako ,prawdopodob-
nie” (ang. likely) zgodny z Taksonomig UE. Uzycie slowa
»prawdopodobnie” bylo wynikiem koniecznosci pozyska-
nia dodatkowych informacji, ktére maja by¢ uzupeiniane
przez EDF w raportach rocznych.

skiej zielonej obligacji, wprowadzajagcym oznakowanie
European Green Bond (EGB, Europejska Zielona Obliga-
cja). Celem, ktory przy$wiecat tworzacym standard, byto
zniesienie barier przeptywu kapitalu poprzez m.in. ujed-
nolicenie rozumienia pojecia zielonych obligacji na pozio-
mie UE. Oznakowanie to bedzie dostepne na zasadzie
dobrowolnosci dla wszystkich emitentow zarejestrowa-
nych w UE i poza jej granicami, ktorzy beda stosowac sie
do wymogo6w okreslonych w tym rozporzadzeniu. Oz-
nacza to, ze EGB bedzie wspotistnial z innymi stan-
dardami dostepnymi na rynku. Standard ten stanowi
mieszanke elementow standardu zielonej obligacji zgod-
nej ze standardem GBP ICMA oraz obligacji klimatycz-
nej CBI. Standard EGB nie dotyczy kredytow. W chwili
sporzadzenia niniejszego artykutu ostateczny tekst roz-
porzadzenia wprowadzajacego standard Europejskiej
Zielonej Obligacji nie zostat jeszcze opublikowany i jest
przedmiotem prac UE™,

16 https://www.edf.fr/sites/groupe/files/2023-01/edf-updated-green-bond-framework-investor-pack-2022-07-12-v2.pdf

17 https://www.edf.fr/sites/groupe/files/2022-07/edf-second-opinion-cicero-2022-07-09.pdf

18 Opis standardu Europejskiej Zielonej Obligacji zawarty w niniejszym artykule bazuje na projekcie rozporzadzenia w sprawie europejskich zielonych
obligacji dostepnym pod adresem: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391



67

Niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z zielonym
kredytem, czy obligacjq i jaki standard zostanie wybrany,
zielone kredyty i obligacje od instrumentéw klasycz-
nych wyréznia kilka charakterystycznych elementow
opisanych ponizej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze miedzy
funkcjonujacymi na rynku standardami istnieja roéznice,
w szczegblnosci w zakresie tego, ktory z elementéw jest
elementem obowigzkowym i w jakim zakresie mozna go
modyfikowa¢. Informacje wymagane zgodnie ze stan-
dardami opisane s3a czesto w odrebnym od odpowiednio
warunkow emisji obligacji (WEO) albo umowy kredytu
dokumencie zwanym ramami (ang. framework), do kt6-
rych nastepnie odnosza sie postanowienia odpowiednio
WEO albo umowy kredytu. Ramy moga dotyczy¢ poje-
dynczej emisji/jednego kredytu lub, czesciej, wiekszej
ilo$ci finansowan. W przypadku niektérych standardow
opisanych powyzej sporzadzenie odrebnego dokumentu
zawierajacego podsumowanie elementéw wymaganych
dla spelnienia standardu moze by¢ obowigzkowe.

1. Obowiazek przeznaczenia srodkow na finansowanie
lub refinansowanie zielonego projektu

W odroéznieniu od innego typu dituznych instrumentéow
finansowych realizujgcych cele ESG formuta zielonych
obligacji i kredytéw zaklada, Ze emitent zobowigzany
jest przeznaczy¢ $rodki z obligacji na finansowanie lub
refinansowanie zielonego projektu. To, czy dany projekt
jest zielony, ocenia si¢ w oparciu o kryteria, do ktorych
referuje dany standard, np. w przypadku Europejskiej
Zielonej Obligacji kryteria opisane sg w Taksonomii UE,
a w przypadku standardu obligacji klimatycznej CBI
- w Climate Bonds Taxonomy CBI. W celu zapewnienia,
Ze emitent nie przeznaczy Srodkéow z emisji obligacji na
cel inny niz zielony, opisany w dokumentacji obligacji, do
konstrukcji obligacji wprowadza si¢ cel emisji w rozu-
mieniu ustawy o obligacjach. Przeznaczenie $rodkow
niezgodnie z celem emisji wigze si¢ z odpowiedzialnoscia
karna. W przypadku zielonych obligacji i kredytow ele-
mentem wspolnym jest wprowadzenie do dokumentacji
kontraktowego zobowiazania do przeznaczenia pozyska-
nych $rodkéw na zielony cel. Naruszenie zobowigzania
skutkuje obowigzkiem sptaty kredytu lub obligacji przed
terminem wskazanym w dokumentacji. W praktyce emi-
tent lub kredytobiorca decyduje sie na opisanie w do-
kumentacji ogélnych kategorii zielonych projektéw do
sfinansowania. W takiej sytuacji w dokumentacji opi-
suje sie rowniez mechanizm kwalifikacji konkretnych
projektow pod te og6lne kategorie (np. ustanawiany jest
wewnetrzny komitet, ktéry ma decydowa¢, jakie kon-
kretnie projekty kwalifikujgce sie do ogolnej kategorii
moga by¢ finansowane). Standardy wymagaja roéwniez, by
emitent/kredytobiorca uzasadnil, dlaczego finansowany
bedzie ten konkretny projekt i jak wpisuje sie on w reali-
zacje celéw klimatycznych. W niektérych standardach

mozliwe jest przeznaczenie na finansowanie/refinan-
sowanie zielonego celu wplywoéw netto tzn. Srodkow
pozyskanych z emisji obligacji/kredytu pomniejszonych
o koszty zwigzane z organizacja emisji/kredytu (np.
koszty opinii, o ktéorych mowa ponizej). W tym miejscu
trzeba zaznaczy¢, ze na dzien sporzadzenia niniejszego
artykutu projekt budowy elektrowni nuklearnej nie mo-
ze zostac¢ sfinansowany ze §rodkéw pozyskanych z emi-
sji obligacji klimatycznej (zgodnie z Climate Bonds Ta-
xonomy), przy czym Standard Board CBI moze podja¢

odmienng decyzje w tym zakresie!,

2. Uzyskanie niezaleznej opinii zewnetrznej lub certyfi-
katu

Zaréwno w zwiazku z emisjg zielonych obligacji nuklear-
nych Bruce Power, jak i EDF, przed emisjg zostala wydana
niezalezna opinia zewnetrzna (ang. second party opinion)
wystawiona przez CICERO Green. Ocenie podlegaly ra-
my obligacji, w ktérych zawarto opis finansowanego zie-
lonego projektu i inne elementy wymagane zgodnie ze
standardem zielonej obligacji GBP ICMA. Przedmiotem
tej opinii jest ocena samego projektu oraz zgodnosci
obligacji lub kredytu z wybranym przez emitenta lub
kredytobiorce standardem. Zazwyczaj jest wydawana
przed emisja lub pociggnieciem kredytu. W ramach nie-
ktorych standardéw uzyskanie opinii/certyfikacji moze
by¢ obowigzkowe. Tak bedzie w przypadku standardu
Europejskiej Zielonej Obligacji, gdzie taka opinia bedzie
musiala zosta¢ wydana przez podmiot spehniajacy kry-
teria opisane w rozporzadzeniu ustanawiajgcym stan-
dard Europejskiej Zielonej Obligacji oraz zarejestrowany
w ESMA (niezalezny organ nadzorczy UE, ktérego celem
jest poprawa ochrony inwestoréw oraz promowanie
stabilnych i sprawnych rynkéw finansowych). W przy-
padku Climate Bonds Initiative wydawane sg certyfikaty
o okreslonej dacie waznosci przez podmioty widniejace
na liScie Approved Verifiers. W przypadku standardu
GBP ICMA i GLP LMA uzyskanie takiej opinii nie jest
obowigzkowe, lecz decyduje sie na to wielu emitentow/
kredytobiorcow. W przypadku emisji zielonych obligacji
opartych na standardzie GBP ICMA na rynku polskim
praktycznie kazdej emisji towarzyszyla niezalezna opinia
zewnetrzna. Podstawowym argumentem przemawiajg-
cym za uzyskaniem opinii wydaje si¢ by¢ przeniesienie
odpowiedzialno$ci za ocene zielono$ci finansowanego
projektu oraz zgodnosci obligacji/kredytu ze standar-
dem na wyspecjalizowany niezalezny podmiot trzeci, co
pomaga zaréwno emitentom, jak i inwestorom uchroni¢
sie przed zarzutem greenwashingu.

3. Zarzadzanie Srodkami pozyskanymi z obligacji lub
kredytu

Z uwagi na fakt, ze kluczowym elementem zielonej obli-
gacji i zielonego kredytu jest przeznaczenie $rodkéw na

19 https://www.climatebonds.net/resources/understanding /fags
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konkretny ,zielony” cel, inwestorzy musza mie¢ mozli-
wos¢ weryfikacji przeznaczenia juz wydatkowanych $rod-
kow. Dlatego tez $rodki pozyskane z instrumentu diuz-
nego zostaja oddzielone od innych $rodkéw spoiki, co
zapewnia mozliwo$¢ monitorowania ich wydatkowania.

4. Raportowanie wykorzystania §rodkéw pozyskanych
z obligacji lub kredytu

Srodki pozyskane z emisji lub kredytu musza by¢ wy-
datkowane wsposéb transparentny dlapodmiotow zapew-
niajacych finansowanie. Dlatego dluznik jest zobowiaza-
ny do okresowego raportowania wykorzystania $rodkéw.
Emitenci/kredytobiorcy zobowigzani sg do sporzadza-
nia i udostepniania cyklicznie sprawozdania z alokacji
$rodkoéw, az do chwili pelnego wykorzystania §rodkow
z danego instrumentu. W przypadku niektérych stan-
dardéw istnieje obowigzek dodatkowego sporzadzenia
raportu wplywu (ang. impact), w ktérym ocenia sie spo-
dziewany lub faktyczny wptyw realizowanego projektu

na $rodowisko, lub raportéow kwalifikowalnosci (ang. eli-
gibility), potwierdzajacych speknienie przez finansowane
projekty kryteriéw zielonego projektu w trakcie zycia
instrumentu dluznego.

5. Weryfikacja raportow

Podobnie jak w przypadku niezaleznej opinii zewnetrz-
nej weryfikacja raportéw przez podmiot trzeci pozwa-
la przeciwdziata¢ naduzyciom ze strony emitenta/kre-
dytobiorcy. Jest to uzasadnione, gdyz sporzadzajacym
raport z alokacji jest sam zainteresowany emitent/kre-
dytobiorca. W zalezno$ci od standardu, weryfikacja moze
by¢ obowigzkowa lub nie, a sam podmiot weryfikujacy
musi spelnia¢ okre$lone kryteria. Punktem stycznym
wszystkich standardéw jest to, ze podobnie jak w przy-
padku podmiotu wydajacego second party opinion pod-
miot weryfikujacy raporty musi spetnia¢ kryterium nie-
zaleznoSci.

Rola Taksonomii UE w finansowaniu zielonej transformacji

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustano-
wienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje
(Taksonomia UE) stanowi przygotowany przez ekspertow
unijny system klasyfikacji dzialalno$¢ zréwnowazonej
srodowiskowo?®. Pomaga odpowiedzie¢ na pytanie, jaka
inwestycje mozna uzna¢ za zrownowazong Srodowisko-
wo. Celem tego oraz innych aktéw unijnych z zakresu
zroéwnowazonych finanséw jest m.in. zmobilizowanie pry-
watnego kapitatlu do transformacji europejskiej gospo-
darki w zeroemisyjng gospodarke zréwnowazong zgod-
nie z zatozeniami Europejskiego Zielonego Ladu.

Z perspektywy rynku dlugu Taksonomia UE stanowi
narzedzie pomagajace uczestnikom rynku ujednolici¢
rozumienie zielonego projektu. Jest ona narzedziem
wspierajgcym inwestoréw w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych, szczegdlnie przy ocenie niebezpieczenstwa
greenwashingu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze aktualnie
zaden przepis na poziomie UE nie naklada na uczest-
nikow obowigzku, by inwestycja finansowana $rodkami
z zielonych obligacji/kredytu zgodnych ze standardami
rynkowymi opisanymi wyzej byla zgodna z Taksonomig
UE. Jedynie Europejski Standard Zielonej Obligacji nakta-
da na emitentow obowigzek przeznaczenia $rodkéw
pozyskanych z emisji Europejskiej Zielonej Obligacji na
cele zgodne z Taksonomig UE. W praktyce obserwuje sie,
ze inwestorzy oczekujg informacji o zgodno$ci finanso-
wanego zielonego projektu z Taksonomia UE, w zwiazku
z czym element ten pojawia si¢ w dokumentaciji.

Zgodnie z brzmieniem Zielonej Taksonomii UE ,zréwno-
wazona Srodowiskowo inwestycja” to inwestycja, ktora:

* wnosi istotny wklad w realizacje co najmniej jednego
z celow Srodowiskowych okreslonych w Taksonomii
UE

* nie wyrzadza tym celom powaznych szkod (ang. do
not significant harm, DNSH)

e jest prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancja-
mi opisanymi w rozporzadzeniu

* spetnia techniczne kryteria kwalifikacji, ktore zostaty
ustanowione przez Komisje (o ile takie kryteria zos-
taly stworzone).

20 Aktualnie toczg si¢ prace nad opracowaniem analogicznej klasyfikacji dla inwestycji zrownowazonych spotecznie.
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Szes¢ celow klimatycznych zgodnie z Taksonomig UE
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Z uwagi na do$¢ ogolne okreslenie w Taksonomii UE ce-
16w $rodowiskowych zasady istotnego wkladu w reali-
zacje tych celow oraz zasady niewyrzadzania powaznych
szkod, ich znaczenie sprecyzowane jest w Rozporza-
dzeniu delegowanym Komisji 2021/2139 z dnia 4 czerwca
2021 r. uzupeltniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez ustanowienie
technicznych kryteriéow kwalifikacji stuzgcych okresle-
niu warunkow, na jakich dana dzialalno$¢ gospodarcza
kwalifikuje si¢ jako wnoszaca istotny wkiad w tagodzenie
zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze
okresleniu, czy ta dzialalno$¢ gospodarcza nie wyrza-
dza powaznych szkod wzgledem zadnego z pozostatych
celow $rodowiskowych. Techniczne kryteria kwalifikacji
okreslone w tym rozporzadzeniu delegowanym obejmuja

szereg sektorow gospodarki i rodzajow dziatalno$ci, ktore
moga wnie$¢ wkiad w realizacje unijnych celéw tagodze-
nia zmian klimatu i adaptacji do zmian klimatu. Na ten
moment przyjeto akt delegowany dla dwoch pierwszych
celow Srodowiskowych - tagodzenia zmian klimatu
i adaptacji do zmian Klimatu?!, zag akt dotyczacy po-
zostatych 4 celéw $rodowiskowych jest przedmiotem
prac w Unii. Ponadto wspomniane wyzZej rozporzadzenie
w swoim pierwotnym brzmieniu nie zawieralo technicz-
nych kryteriow kwalifikacji dotyczacych dzialalno$ci
gospodarczej w sektorach gazu ziemnego i energii jadro-
wej pomimo waznej roli tej dzialalno$ci w przyczynianiu
sie do obnizenia emisyjno$ci gospodarki Unii i realizacji
celow klimatycznych UE.

Klasyfikacja projektow nuklearnych w ramach Taksonomii UE

Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy projekt budowy
elektrowni jadrowej jest inwestycja zrownowazong $ro-
dowiskowo w $wietle Taksonomii UE. OdpowiedZ brzmi:
tak, jezeli finansowany projekt spelnia techniczne kry-
teria kwalifikacji. Przez lata bylo to przedmiotem debaty
i §cierania sie odmiennych stanowisk na unijnej arenie
politycznej. Pomimo Ze atom jest uwazany za zeroemi-
syjne zrédlo energii, dyskusyjne bylo, czy nie wyrzadza
powaznych szkéd innym celom srodowiskowym.

Ostatecznie na mocy rozporzadzenia delegowanego
Komisji 2022/1214 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajacego
rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2139 w odniesie-
niu do dzialalnos$ci gospodarczej w niektérych sektorach
energetycznych oraz rozporzadzenie delegowane (UE)
2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania
szczeg6lnych informacji w odniesieniu do tych rodzajow
dzialalno$ci gospodarczej uznano, ze dzialalno$¢ gos-
podarcza zwigzana z energig jadrowa jest dziatalno$cia
gospodarczg na rzecz przejscia w rozumieniu art. 10
ust. 2 Taksonomii UE i jezeli spelni techniczne kryteria

kwalifikacji przewidziane w tym rozporzadzeniu oraz
bedzie prowadzona zgodnie z minimalnymi wymogami
opisanymi w Taksonomii UE, jest inwestycja zrowno-
wazona $rodowiskowo w rozumieniu Taksonomii UE.
Przez ,dzialalno$¢ gospodarcza na rzecz przejscia”
rozumie sie dzialalno§¢ gospodarcza, dla ktérej nie
istniejg alternatywne niskoemisyjne rozwigzania wyko-
nalne pod wzgledem technologicznym i ekonomicznym.
Dzialalno$¢ taka okresla si¢ jako wnoszaca istotny wkiad
w tagodzenie zmian klimatu, a wiec realizujaca pierwszy
z celow $srodowiskowych opisanych w Taksonomii UE,
jezeli wspomaga ona przejscie do gospodarki neutralnej
dla klimatu zgodnie ze $ciezka prowadzaca do ograni-
czenia wzrostu temperatury do 1,5°C powyzej pozioméw
sprzed epoki przemystowe;j.

W motywach do rozporzadzenia delegowanego Komisji
2022/1214 napisano: W przeglgdzie naukowym przepro-
wadzonym przez ekspertow stwierdzono, ze techniczne
kryteria kwalifikacji w odniesieniu do dziatalnosci gospo-
darczej zwigzanej z energiq jgdrowg powinny zapewniac,

21 ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2021,/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriow kwalifikacji stuzgcych okreéleniu warunkow, na jakich dana dziatalno$¢ gospodarcza
kwalifikuje si¢ jako wnoszgca istotny wkiad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okresleniu, czy ta dziatalnos¢
gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkod wzgledem zadnego z pozostatych celéw srodowiskowych.
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aby nie wyrzgdzano powaznych szkéd innym celom $rodo-
wiskowym ze wzgledu na potencjalne ryzyko wynikajgce
z diugoterminowego i trwatego sktadowania odpaddéw
jadrowych. Te techniczne kryteria kwalifikacji powinny
zatem odzwierciedla¢ najwyzsze normy bezpieczenstwa
jadrowego, ochrony radiologiczne;j i gospodarowania odpa-
dami promieniotwoérczymi, oparte na wymogach okreslo-
nych w Traktacie ustanawiajgcym Europejskqg Wspélnote
Energii Atomowej i w prawodawstwie przyjetym na mo-
cy tego traktatu, w szczegolnosci w dyrektywie Rady
2009/71/Euratom.

Dzialaniem zwigzanym z energig atomowa, dla ktérych
opracowano techniczne kryteria klasyfikacji opisane
w aneksie do rozporzadzenia delegowanego 2022 /1214,
jest m.in. budowa i bezpieczna eksploatacja nowych elek-
trowni jadrowych do wytwarzania energii elektrycznej
lub ciepta, w tym do produkcji wodoru, z wykorzystaniem
najlepszych dostepnych technologii. Analizujgc te tech-
niczne kryteria, nalezy zwroci¢ w szczegdlnosci uwage
na nastepujace aspekty:

e elektrownie muszg by¢ budowane w oparciu o naj-
lepsze dostepne technologie, przez ktére rozumie sie
technologie w pelni zgodne z wymogami dyrektywy
2009/71/Euratom i w pelni zgodne z najnowszymi
parametrami technicznymi norm MAEA oraz celami

Podsumowanie

Atom to zeroemisyjne zrédlo energii, ktére pomoze Pol-
sce w osiggnieciu dlugoterminowych celow klimatycz-
nych, niezalezno$ci energetycznej i bezpieczenstwa oraz
pozwoli na dalszy rozwdj polskiej gospodarki. Wigkszo$¢é
obecnie funkcjonujacych na §wiecie elektrowni atomo-
wych zostatla sfinansowana i zbudowana w warunkach
silnie regulowanego rynku energii. Zapewniat on, ze wy-
produkowana w elektrowni energia zostanie zakupiona
po cenie wystarczajaco wysokiej, by inwestycja byta ren-
towna i przyniosta zadowalajacq stope zwrotu. Ponadto
w procesie finansowania i budowy aktywna role odgry-
wato panstwo, ktére albo samodzielnie podejmowato sie
realizacji takich projektéw, finansujac ja ze §rodkéow pub-
licznych, lub wspierato podmiot realizujacy inwestycje
przez wziecie na siebie czesci ryzyka z nig zwigzanego.
Od tego czasu rynek energii zostat w znacznym stopniu
zderegulowany i stat si¢ rynkiem konkurencyjnym. Nowe
elektrownie atomowe powstaja w odmiennych warun-
kach, co wplywa na poziom ryzyka dla inwestoréw, a tym
samym koszt finansowania. Tylko zapewnienie konku-
rencyjnej metody finansowania pozwoli zlikwidowa¢
bariery dla ekspansji technologii nuklearnej. Mozliwos¢
klasyfikacji projektéw atomowych jako inwestycji zrow-
nowazonych §rodowiskowo jest jednym z elementow tej

i poziomami referencyjnymi WENRA w zakresie bez-
pieczenstwa (przyczyniajac sie do zwiekszenia od-
pornosci i gotowos$ci nowych oraz istniejacych elek-
trowni jadrowych do radzenia sobie ze skrajnymi
zagrozeniami naturalnymi, w tym powodziami i eks-
tremalnymi warunkami pogodowymi)

pozwolenie na budowe musi zosta¢ uzyskane do 2045 r.
od 2025 r. w elektrowni musi by¢ wykorzystywane pa-

liwo odporne na niekorzystne warunki
odpady promieniotwoércze sa skladowane w panstwie
cztonkowskim, w ktérym zostaly wytworzone, chyba

Ze istnieje porozumienie miedzy danym panstwem
czlonkowskim a panstwem cztonkowskim przezna-
czenia, zgodnie z dyrektywa 2011/70/Euratom

poziom emisji gazéw cieplarnianych w cyklu zycia

w wyniku wytwarzania energii elektrycznej z ener-
gii jadrowej wynosi ponizej progu 100 g ekwiwalentu
CO./kWh

szereg wymogdéw musi spetni¢ panstwo, w ktérym

elektrownia ma by¢ wybudowana.

Nie kazda inwestycja w projekt nuklearny jest wiec in-
westycja zrownowazong $rodowiskowo w rozumieniu
Taksonomii UE. Z tego powodu wazne jest, by przy struk-
turyzowaniu projektu zapewni¢, by projekt spetniat kry-
teria techniczne klasyfikacji okreslone w rozporzadzeniu
delegowanym.

konkurencyjnej metody. Dla potencjalnego dtuznika wig-
ze sie z dostepem do szerszego grona podmiotéw finan-
sujacych oraz mozliwoscig skorzystania z efektu gree-
nium, czyli nizszego oprocentowania diugu (ktéry to
efekt wystepuje na niektorych rynkach), czy poprawy
wizerunku. Z kolei z perspektywy podmiotu finansuja-
cego umozliwia realizacje zatozonej strategii inwestycyj-
nej, szczegodlnie w zakresie udzialu zielonych aktywow
w portfelu. Powyzsza uwaga pozostaje szczeg6lnie aktu-
alna w tym kluczowym dla polskiej energetyki momencie
- momencie wyboru formuly finansowania planowa-
nej budowy elektrowni jagdrowych. Zielone finansowa-
nia nuklearne to szansa nie tylko dla samych projektéw,
ale rowniez dla polskiego zielonego rynku finansowego,
w tym rynku dlugu.



