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Tytul rozprawy: Emisja zielonych obligacji jako zrédlo finansowania inwestycji

Glownym celem pracy jest proba poznania teoretycznych i empirycznych podstaw definiowania
zielonych obligacji i wlgczenie ich w proces finansowania inwestycji, ze szczegdlnym uwzglednieniem
inwestycji w ochrone $rodowiska. Przez ten pryzmat rozumie si¢ potencjat dla rozwoju rynku
i mozliwosci emisji zielonych obligacji

Glowng hipotezg badawcza jest, ze innowacyjnym zrodtem finansowania inwestycji, w tym
w ochrone srodowiska moga by¢ zielone obligacje.

W rozdziale 1, zostala przeprowadzona analiza koncepcji inwestycji, ich rola w zaleznosci
od wyr6znianej formy gospodarki (oportunistycznej i relacyjnej) oraz mozliwe zrodta finansowania
inwestycji. Zostato podkreslone, ze w ramach gospodarki relacyjnej, inwestorzy kierujg si¢ zarowno
ekonomicznymi, jak i pozaekonomicznymi czynnikami, takimi jak np. wptyw inwestycji na Srodowisko.
Sprzyja to wdrazaniu koncepcji zrownowazonego rozwoju w ramach dziatalnoéci przedsigbiorstwa,
w tym w dziatalnosci inwestycyjnej. Efektem tego jest poszukiwanie nowych zrdédet finansowania
inwestycji, czego przejawem sg zielone obligacje.

W rozdziale 2, szczegotowej analizie zostalty poddane zielone obligacje — ich mechanizmy
z pespektywy samego papieru wartoSciowego, jak i z perspektywy catego rynku. Przeanalizowano
dokumenty miedzynarodowych organizacje zajmujacych si¢ zielonymi obligacjami — Climate Bonds
Initiative oraz International Capital Market Assocation. Podkreslono autorska koncepcje dualizmu
inwestycyjnego zielonych obligacji. Zielone obligacje stanowig bowiem z jednej strony zrodto
finansowania inwestycji rzeczowych, z drugiej strony za$ same w sobie sg inwestycjami finansowymi.
Z tego wzgledu nalezy zielone obligacje bada¢ dwojako — zaréwno z perspektywy ich nabywecy, jak
i emitenta, zarowno z perspektywy inwestycji finansowych, jak i rzeczowych

Rozdzial 3 pozwolil na rozwinigcie aspektu dualizmu inwestycyjnego zielonych obligacji.
Skoncentrowano si¢ na scharakteryzowaniu i ocenie potencjatu dla rozwoju rynku zielonych obligacji
przez pryzmat rynku kapitalowego i korzysci dla inwestorow finansowych. Okreslono koncepcje
pomiaru premii za inwestowanie w zielone obligacje oraz przedstawiono charakterystyki ilo§ciowe tejze
premii. Zidentyfikowano czynniki ksztattujgce premie za inwestowanie w zielone obligacje, a nastepnie
takze przeanalizowano przyczynowos¢ pomiedzy nimi.

Rozdziat 4 stanowit kontynuacj¢ analizy zielonych obligacji z perspektywy emitenta. Stanowi
probe zbadania relacji wartosci emisji zielonych obligacji do PKB, do inwestycji ogotem oraz
do inwestycji w ochrone srodowiska. W rozdziale tym badane jest wykorzystanie srodkéw pozyskanych
z emisji zielonych obligacji, zarowno w skali swiatowej, UE, Polski, jak i na przyktadzie pojedynczego
emitenta (w analizie przypadku emisji zielonych obligacji przez FAMUR S.A.). Rozdziat ten stanowi
probe odpowiedzi na pytanie w jakim stopniu zielone obligacje mogg finansowaé inwestycje w ochrone
$rodowiska.



