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Green Bond Principles 2025
Zasady Dotyczgce Zielonych Obligacji

Niewigzgce wytyczne dotyczgce procesu emisji Zielonych Obligacji

Czerwiec 2025

ZASTRZEZENIE: , W celu unikniecia watpliwosci, angielska wersja dokumentu Green Bond
Principles 2025 (Niewigzace wytyczne dotyczace procesu emisji Zielonych Obligaciji)
opublikowana w sekcji poswieconej zrdwnowazonym finansom na stronie internetowej ICMA
stanowi wersje oficjalng i obowigzujgcg. Niniejsze ttumaczenie ma charakter wytgcznie
informacyjny”.

WPROWADZENIE

Zasady Dotyczgce Zielonych Obligacji (ang. Green Bond Principles (GBP)) wraz z Zasadami
Dotyczacymi Obligacji _Spotecznych (ang. Social Bond Principles (SBP)), Wytycznymi
Dotyczgcymi Obligacji Zrownowazonych (ang. Sustainability Bond Guidelines (SBG)) i
Zasadami Obligacji Zwigzanych ze Zréwnowazonym Rozwojem (ang. Sustainability-Linked
Bond Principles (SLBP)) sg publikowane zgodnie z wytycznymi okreslonymi w Principles (pol.
Zasadach). Principles stanowig zbiér dobrowolnych ram dziatania, ktérych misjg i wizjg jest
promowanie roli, jakg globalne rynki kapitalowe mogg odegra¢ w finansowaniu postepéw w
zakresie zrownowazonego rozwoju srodowiskowego i spotecznego.

Principles okreslajg najlepsze praktyki w zakresie emisji obligacji stuzgcych celom spotecznym
i/lub Srodowiskowym poprzez globalne wytyczne i zalecenia promujgce przejrzystos¢ i
ujawnianie informacji, wzmacniajgc w ten sposob integralnos¢ rynku. Principles zwiekszaja
réwniez swiadomos$¢ znaczenia wptywu srodowiskowego i spotecznego wsrdd uczestnikow
rynku finansowego, co ostatecznie ma na celu przyciggniecie wiekszego kapitatu na wsparcie
zrownowazonego rozwoju.

GBP majg na celu wspieranie emitentow w finansowaniu projektéw przyjaznych dla
srodowiska i zrbwnowazonych, ktére sprzyjajg gospodarce o zerowej emisji netto i chronia
srodowisko. Emisje zgodne z GBP powinny zapewniaé przejrzyste referencje srodowiskowe
oraz mozliwosci inwestycyjne. Zalecajgc emitentom sktadanie sprawozdan z wykorzystania
srodkdéw z Zielonych Obligacji, GBP promujg znaczgcg zmiane w zakresie przejrzystosci, ktdra
utatwia monitorowanie srodkdw przeznaczanych na projekty srodowiskowe oraz umozliwia
szacunkowgq ocene ich wptywu.

Ttumaczenie jezyka polskiego dzieki uprzejmosci Franklin Templeton International Services S.a r.l.
i sprawdzone przez Deutsche Bank


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp
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GBP zawierajg kilka szerokich kategorii Zielonych Projektdw odzwierciedlajgcych
réznorodnos¢ obecnych poglgddow srodowiskowych oraz rosngcg sSwiadomos¢ w zakresie
zagadnien ekologicznych, odsytajgc w razie potrzeby do innych podmiotdw, ktére zapewniaja
uzupetniajgce definicje, standardy i taksonomie stuzgce do oceny zréwnowazenia
srodowiskowego projektdw. GBP zacheca wszystkich uczestnikéw rynku do wykorzystania tej
podstawy oraz uzupetniajgcych kryteriéw podczas opracowywania wiasnych wzorcowych
procedur.

GBP majg charakter wspodfpracy i konsultacji w oparciu o wkfad Cztonkéw i Obserwatoréw
Principles (ang. Members and Observers of the Principles) oraz szerszej spotecznosci
zainteresowanych stron. Sg one aktualizowane w miare potrzeb, aby odzwierciedla¢ rozwdj i
wzrost globalnego rynku Zielonych Obligacji.

GBP i Principles sg koordynowane przez Komitet Wykonawczy (ang. Executive Committee)
przy wsparciu Sekretariatu.

Oprocz GBP, Principles oferujg podejscia odzwierciedlajgce zobowigzania emitentéw w
zakresie zréwnowazonego rozwoju, ktdre moga uzupetnia¢ lub stanowi¢ alternatywe dla
skupiania sie na wykorzystaniu srodkow. Zobowigzania takie mozna wyrazi¢ poprzez Obligacje
Zwigzane ze Zrobwnowazonym Rozwojem, a takze poprzez dedykowane strategie emitentéw i
ujawnianie informacji, zgodnie z zaleceniami zawartymi w Podreczniku Finansowania
Transformacji__ Klimatycznej (ang. Climate Transition Finance Handbook), podczas
komunikowania planéw transformacji zgodnych z Porozumieniem paryskim. llustracja
produktow i powigzanych wytycznych objetych Principles znajduje sie w Zatgczniku .

WYDANIE GBP Z 2025 R.

Niniejsza edycja GBP zawiera odniesienie do dokumentu Wytycznych dotyczgcych Projektow
Wspierajacych Zréwnowazony Rozwdj Srodowiska (ang. Green Enabling Projects Guidance)
opublikowanego w czerwcu 2024 r. Szereg dziatan ,wspierajgcych” nie jest obecnie
uznawanych za ekologiczne same w sobie, ale pozostaja one kluczowe dla kategorii
kwalifikujgcych sie wymienionych w GBP. Projekt Wspierajacy Zréwnowazony Rozwdj
Srodowiska jest niezbednym elementem taricucha wartosci Zielonego Projektu, szczegdlnie w
odniesieniu do jego rozwoju, produkcji, wdrozenia lub zwiekszenia skali, nawet jesli sam w
sobie nie przynosi bezposrednich korzysci dla srodowiska. Projekty te tworzg warunki
niezbedne do sukcesu i istnienia Zielonych Projektéw.

Ponadto, oprdocz aktywow, inwestycji i innych powigzanych i wspierajgcych wydatkow,
niniejsza wersja obejmuje ,dziatania” w definicji Zielonych Projektow.

DEFINICJA ZIELONYCH OBLIGACII

Zielone Obligacje to obligacje spetniajgce cztery podstawowe kryteria GBP, z ktdorych srodki
lub rownowartos¢ tej kwoty wykorzystywane sg wytgcznie do petnego lub czesciowego


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/membership-governance-and-working-groups/membership/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/membership-governance-and-working-groups/membership/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/membership-governance-and-working-groups/executive-committee/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/climate-transition-finance-handbook/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/climate-transition-finance-handbook/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-enabling-projects-guidance
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-enabling-projects-guidance

W\ icma

Green Bond l(;:;:t:a\honal
Market
Association

finansowania badz refinansowania nowych i/lub istniejgcych kwalifikujgcych sie Zielonych
Projektdw (patrz sekcja Wykorzystanie Srodkdw).

Na rynku istniejg rozne rodzaje Zielonych Obligacji. Zostaty one opisane w Zatgczniku I.

Niektére kwalifikujgce sie Zielone Projekty mogg dodatkowo przynosic¢ korzysci spoteczne, a
ocena tych obligacji, pod katem wykorzystania srodkéw jako Zielone Obligacje, powinna by¢
dokonywana przez emitenta w oparciu o podstawowe cele wtasciwych projektéw (obligacje,
ktore celowo taczg kwalifikujgce sie Zielone Projekty i Projekty Spoteczne, okresla sie mianem
Obligacji Zréwnowazonego Rozwoju (ang. Sustainability Bonds). Wytyczne dotyczgce takich
obligacji przedstawione sg w odrebnych Wytycznych Dotyczgce Obligacji Zrwnowazonego
Rozwoju (ang. Sustainability Bond Guidelines).

Wazne jest, aby obligacji, ktére nie spetniajg czterech podstawowych kryteriow GBP nie
traktowa¢ jako tozsamych z Zielonymi Obligacjami. Obligacje wyemitowane zgodnie z
wczesniejszymi  Zasadami Dotyczgcymi Zielonych Obligacji (Green Bond Principles),
opublikowanymi przed niniejszg wersjg, uznaje sie za zgodne z GBP.

ZASADY DOTYCZACE ZIELONYCH OBLIGACII

Zasady Dotyczgce Zielonych Obligacji (GBP) to zbiér niewigzgcych wytycznych zalecajgcych
przejrzystos¢ i jawnosé, oraz promujacych spdjnosé rynku Zielonych Obligacji poprzez
objasnienie procesu ich emisji. GBP majg szerokie zastosowanie na rynku: zawierajg
wskazéwki dla emitentéw w kluczowych dla emisji kwestiach, wspierajg inwestoréow poprzez
promowanie dostepu do informacji niezbednych do oceny wptywu ich inwestycji na
srodowisko, a takze wspomagajg doradcéw emisji obligacji oferujgc najwazniejsze kroki, ktére
utatwig transakcje zachowujgce integralnos¢ rynku.

GBP zalecajg emitentom przeprowadzanie emisji z wykorzystaniem jasnych i przejrzystych
zasad, dzieki ktéorym inwestorzy, banki, doradcy, organizatorzy emisji, agenci ds. emisji i inne
podmioty bedg w stanie zrozumieé specyfike danej Zielonej Obligacji. GBP podkreslaja
znaczenie przejrzystosci, dokfadnosci i rzetelnosci informacji ujawnianych i raportowanych
przez emitentéw dla podmiotéw zainteresowanych poprzez podstawowe elementy i kluczowe
zalecenia.

Cztery podstawowe elementy zgodnosci z GBP to:

Wykorzystanie Srodkéw

Proces Oceny i Selekcji Projektow
Zarzadzanie Srodkami
Raportowanie

P wnNE

Kluczowe zalecenia dotyczgce zwiekszenia przejrzystosci to:


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg/
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(i) Ramy Zielonych Obligacji (ang. Green Bond Frameworks)
(i) Ocena Zewnetrzna (ang. Second Party Opinion)

1. Wykorzystanie Srodkéw

Podstawag Zielonych Obligacji jest przeznaczenie sSrodkéw z emisji na kwalifikujgce sie Zielone
Projekty, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w dokumentacji prawnej tejze obligac;ji.
Wszystkie wytypowane kwalifikujgce sie Zielone Projekty powinny przynosi¢ wyrazne korzysci
dla srodowiska, ocenione oraz oszacowane przez emitenta.

W przypadku, gdy catos¢ lub czes¢ srodkéw zostanie lub mogtaby zostaé przeznaczona na
refinansowanie, zaleca sie, aby emitenci okreslili proporcje srodkéw przeznaczanych na
finansowanie w poréwnaniu do Srodkéw przeznaczonych na refinansowanie i jesli uznajg to
za stosowne wyjasnili takze, ktére inwestycje lub portfele projektow mogg podlegaé
refinansowaniu, oraz wskazali spodziewany okres wsteczny dla wyboru kwalifikujgcych sie
Zielonych Projektow.

GBP wyrézniajg kilka szerokich kategorii Zielonych Projektéw, ktére przyczyniajg sie do
realizacji celéw sSrodowiskowych, takich jak: tagodzenie zmian klimatu, dostosowanie do
zmian klimatu, ochrona zasobdw naturalnych, ochrona bioréznorodnosci oraz zapobieganie
powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola.

Ponizsza lista kategorii projektéw, choé przyktadowa, obejmuje najczesciej wystepujgce
rodzaje projektéw wspieranych lub ktére majg byé wspierane przez rynek Zielonych Obligac;ji.
Zielone Projekty obejmujg aktywa, inwestycje i dziatania, a takze inne powigzane i dodatkowe
wydatki, np. wydatki na badania i rozwdj, ktére moga uwzglednia¢ wiecej niz jedng kategorie
i/lub cel Srodowiskowy. Trzy wyzej wymienione cele $rodowiskowe (zapobieganie
powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola, ochrona bioréznorodnosci i dostosowanie do
zmian klimatu) stanowig rowniez kategorie projektéw z listy. W zwigzku z tym odnoszg sie one
do projektéw, ktére sg bardziej szczegdtowo opracowane w celu osiggniecia tych celéw
srodowiskowych.

Kategorie wedtug ktérych projekty podlegajg kwalifikacji jako Zielone Projekty wymienione
zostaty w przypadkowej kolejnosci. Obejmujg one nastepujgce kwestie:

e Energia odnawialna (w tym produkcja, przesyt, urzagdzenia i produkty);

o Efektywnos$¢ energetyczna (obejmujgca np. wydajnos¢ energetyczna nowych i
remontowanych budynkdéw, magazynowanie energii, sieci cieptownicze, inteligentne sieci
energetyczne, urzadzenia i produkty);

e Zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola (w tym ograniczenie emisji
zanieczyszczen powietrza, kontrola emisji gazéw cieplarnianych, remediacja gleby,
przeciwdziatanie powstawaniu odpaddéw, ograniczenie ilosci odpaddéw, recykling
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odpaddw obejmujacy energooszczedne/efektywne pod wzgledem emisji przeksztatcanie
odpadow w energie);

e Zréwnowazone zarzadzanie zywymi zasobami naturalnymi oraz wykorzystaniem gruntu
(wtym zrownowazone rolnictwo, zrwnowazona hodowla zwierzat, przyjazne dla klimatu
srodki produkcji rolnej, takie jak biologiczna ochrona roslin czy nawadnianie kropelkowe,
zrownowazone rybotéwstwo i akwakultura, Srodowiskowo zréwnowazone lesnictwo, w
tym zalesianie lub ponowne zalesianie oraz ochrona lub odtworzenie naturalnego
krajobrazu);

e Ochrona bioréznorodnosci ladowej i wodnej (w tym ochrona srodowiska przybrzeznego,
morskiego oraz zlewni);

e Czysty transport (np. transport elektryczny, hybrydowy, publiczny, kolejowy,
niezmotoryzowany, multimodalny, infrastruktura dla pojazdéw napedzanych czysta
energig oraz redukcja szkodliwych emisji);

e Zréwnowazone gospodarowanie zasobami wodnymi i Sciekami (w tym zréwnowazona
infrastruktura zaopatrujgca w czystg wode i/lub wode pitng, oczyszczanie $ciekow,
zrownowazone systemy kanalizacji miejskiej oraz regulacja rzek i inne formy ograniczania
zagrozen powodziowych);

e Adaptacja do zmian klimatu (w tym dziatania majgce na celu zwiekszenie odpornosci
infrastruktury na skutki zmian klimatu, a takze systemy wsparcia informacyjnego, takie
jak systemy obserwacji klimatu i wczesnego ostrzegania);

e Produkty, technologie i procesy produkcyjne dostosowane do gospodarki o obiegu
zamknietym (takie jak projektowanie i wprowadzanie materiatéw, komponentdw i
produktédw wielokrotnego uzytku, nadajgcych sie do recyklingu i odnawialnych; narzedzia
i ustugi o obiegu zamknietym); i/lub certyfikowane produkty ekoefektywne;

e Zielone budynki, ktére spetniajg regionalne, krajowe lub miedzynarodowe normy lub
certyfikaty dotyczace efektywnosci srodowiskowej.

GBP uznaje, ze Projekty Wspierajace Zréwnowazony Rozwdj Srodowiska mogg by¢
niezbednym elementem rozwoju i/lub wdrozenia kwalifikujgcego sie zielonego projektu.
Wszystkie Projekty Wspierajgce Zréwnowazony Rozwdj Srodowiska powinny zapewniaé
wyrazne korzysci dla Srodowiska i gwarantowac ochrone przed potencjalnymi negatywnymi
skutkami Srodowiskowymi i spotecznymi. Emitenci pragnacy sfinansowaé Projekty
Wspierajagce Zréwnowazony Rozwdj Srodowiska za pomocg Zielonych Obligacji powinni
zapoznac sie z dokumentem Wytyczne Dotyczgce Projektow Wspierajacych Zréwnowazony
Rozwdj Srodowiska (ang. Green Enabling Projects Guidance).

Cho¢ celem GBP nie jest okreslenie, ktére zielone technologie i standardy sg optymalne dla
osiggniecia zréwnowazonych ekologicznie korzysci, nalezy zauwazyé, ze istnieje juz kilka
inicjatyw krajowych i miedzynarodowych majgcych na celu stworzenie systemow klasyfikagji i
oceny oraz nomenklatury, ktére umozliwiajg ich poréwnywalnos$¢. W konsekwencji emitenci
Zielonych Obligacji mogg otrzymaé dalsze wskazowki w zakresie tego, jakie projekty


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Green-Enabling-Projects-Guidance-document-June-2024.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Green-Enabling-Projects-Guidance-document-June-2024.pdf
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inwestorzy mogg uznac za ekologiczne i kwalifikujgce sie. Te systemy kwalifikacji i oceny sg
obecnie na réznych etapach zaawansowania. Emitenci i inne podmioty zainteresowane moga
zapozna¢ sie z przyktadami sekcji poswieconej zréwnowazonym finansom na stronie
internetowej ICMA.

Ponadto istnieje wiele instytucji, ktore zapewniajg niezalezne analizy, porady i wytyczne
dotyczace jakosci réznych zielonych rozwigzan i praktyk sSrodowiskowych. Definicje
ekologicznych i Zielonych Projektéw mogg sie réwniez rézni¢ w zaleznosci od sektora i
potozenia geograficznego.

Wreszcie, w przypadku, gdy emitenci chcg sfinansowad projekty majgce na celu wdrozenie
strategii zerowej emisji netto zgodnej z celami Porozumienia paryskiego, wskazédwki dotyczace
ujawniania informacji na poziomie emitenta oraz strategii transformacji klimatycznej mozna
znalez¢ w Podrecznik Finansowania Transformacji Klimatycznej (ang. Climate Transition
Finance Handbook).

2. Proces Oceny i Selekcji Projektow
Emitent Zielonych Obligacji powinien jasno poinformowac inwestoréow o:

e Celach w zakresie zréwnowazonego rozwoju sSrodowiskowego kwalifikujgcych sie
Zielonych Projektéw;

e Procesie stuzagcym emitentowi do klasyfikacji projektéw jako Zielone Projekty (przyktady
podano powyzej) oraz

e Procesach, za pomocg ktérych emitent identyfikuje i zarzadza postrzeganymi ryzykami
spotecznymi i Srodowiskowymi zwigzanymi z odpowiednimi projektami.

Emitentdw zacheca sie réwniez do:

e Umieszczenie powyzszych informacji w kontekscie nadrzednych celdw, strategii, polityki
i/lub proceséw emitenta zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem srodowiskowym.

e Przedstawienie, w stosownych przypadkach, informacji na temat zgodnosci projektéw z
oficjalnymi  lub  rynkowymi systemami klasyfikacji, powigzanymi kryteriami
kwalifikowalnosci, w tym, w stosownych przypadkach, kryteriami wykluczenia, a takze
ujawnienie wszelkich zielonych standardéw lub certyfikatow, do ktérych odwotano sie
przy wyborze projektu.

e \Wdrozenia procesu identyfikacji $Srodkéw ograniczajgcych znane istotne ryzyka
negatywnego wptywu spotecznego i/lub s$rodowiskowego wynikajagcego z danych
projektéw. Srodki ograniczajgce moga obejmowaé jasng i odpowiednig analize
kompromiséw oraz monitorowanie wymagane w przypadku, gdy emitent oceni
potencjalne ryzyko jako znaczace.

3. Zarzadzanie Srodkami


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/ICMA-Overview-and-Recommendations-for-Sustainable-Finance-Taxonomies-May-2021-180521.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/climate-transition-finance-handbook
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Srodki z emisji Zielonej Obligacji lub réwna im kwota, powinny zosta¢ wptacone na subkonto,
przeniesione do osobnego portfela lub byé w inny, odpowiedni sposéb monitorowane przez
emitenta oraz znajdywaé¢ odzwierciedlenie w formalnych, wewnetrznych procedurach
emitenta powigzanych z jego polityka kredytows i inwestycyjng w zakresie kwalifikujgcych sie
Zielonych Projektéw.

Dopdki Zielona Obligacja pozostaje w obiegu, saldo monitorowanych srodkdw nalezy
aktualizowa¢ okresowo, tak aby uwzgledniato ono srodki przydzielone w danym okresie na
rzecz kwalifikujgcych sie Zielonych Projektédw. Emitent powinien informowac inwestoréow o
planowanej czasowe] alokacji/inwestycji srodkow nieprzydzielonych jeszcze do projektéw.

Srodki z Zielonych Obligacji moga by¢ zarzadzane indywidualnie dla kazdej obligacji (podejscie
oparte na poszczegdlnych obligacjach) lub w formie zagregowanej dla wielu Zielonych
Obligacji (podejscie portfelowe).

GBP promuja przejrzystosc¢ i zalecajg, aby zarzadzaniu srodkami przez emitenta towarzyszyta
praca zewnetrznego audytora lub innego podmiotu zewnetrznego, ktérych zadaniem bedzie
zweryfikowanie wewnetrznej metody monitorowania i przydzielania srodkéw z Zielonych
Obligacji (patrz sekcja ,,Kluczowe Zalecenia” ponizej).

4. Raportowanie

Emitenci powinni gromadzi¢ i udostepniaé¢ informacje dotyczgce wykorzystania srodkow
z emisji. Informacje te powinny by¢ aktualizowane corocznie do czasu petnego przydzielenia
srodkdw oraz w sposdb terminowy w przypadku istotnych zmian. Roczny raport powinien
obejmowac liste projektéw, ktérym przydzielono srodki z emisji Zielonych Obligacji, wraz
z krotkim opisem projektow z wskazaniem przydzielonych kwot, i ich oczekiwanego wptywu
na srodowisko. Jezeli zasady poufnosci, wrazliwos¢ informacji pod wzgledem handlowym, lub
duza liczba projektéw ograniczajg w jakikolwiek sposéb szczegdétowosé informacji, ktére
emitent jest w stanie udostepnic¢, GBP zalecajg prezentowanie informacji uogélnionych lub w
postaci zagregowanego portfela (np. wartosci procentowych srodkédw przydzielonych
konkretnym kategoriom projektéw).

Przejrzystosé jest szczegdlnie istotna w przekazywaniu informacji dotyczgcych oczekiwanego
wptywu projektéw na srodowisko. GBP zalecajg korzystanie ze wskaznikdw jakosciowych oraz
gdy to mozliwe, iloSciowych, a takze przedstawienie metodyki i/lub kluczowych zatozen
zastosowanych podczas wyliczen ilosciowych. Emitenci powinni w miare mozliwosci
odwotywac sie oraz stosowac sie do wytycznych i szablonéw raportowania wptywu zawartych
w Zharmonizowanych Ramach Raportowania Wptywu (ang. Harmonised Framework for
Impact Reporting).

Wykorzystanie podsumowania, ktére odzwierciedla kluczowe cechy Zielonej Obligacji lub
programu Zielonych Obligacji i ilustruje jego kluczowe cechy zgodnie z czterema


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/impact-reporting/
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podstawowymi elementami GBP, moze pomdc w udostepnianiu informacji uczestnikom
rynku. W tym celu na stronie internetowej ICMA w sekcji poswieconej zrdwnowazonym
finansom mozna znalei¢ szablon, ktéry po wypetnieniu mozna udostepni¢ online w celu
informacji rynkowych.

KLUCZOWE ZALECENIA
Ramy Zielonych Obligacji (ang. Green Bond Framework)

Emitent powinien wyjasni¢ zgodnos¢ swoich Zielonych Obligacji lub programu Zielonych
Obligacji z czterema podstawowymi elementami GBP (tj. Wykorzystanie Srodkéw, Proces
Oceny i Selekcji Projektéw , Zarzadzanie Srodkami, Raportowanie) w Ramach Zielonych
Obligacji lub w dokumentacji prawnej. Takie Ramy Zielonych Obligacji i/lub dokumentacja
prawna powinny by¢ dostepne dla inwestoréw w fatwo przystepnej formie.

Zaleca sie, aby emitenci podsumowali w swoich Ramach Zielonych Obligacji istotne informacje
w kontekscie nadrzednej strategii zrwnowazonego rozwoju emitenta. Moze to obejmowac
odniesienie do pieciu ogdélnych celéw srodowiskowych GBP (tagodzenie zmiany klimatu,
adaptacja do zmian klimatu, ochrona zasobdw naturalnych, ochrona bioréznorodnosci oraz
zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola). Zacheca sie réwniez emitentéw do
ujawniania wszelkich taksonomii, zielonych standardow lub certyfikatow, do ktérych odwotuja
sie przy wyborze projektow.

Przy komunikowaniu strategii transformacji zgodnych z Porozumieniem paryskim w
kontekscie projektéw majgcych na celu tagodzenie zmian klimatycznych zacheca sie
emitentéw do korzystania z wytycznych zawartych w Podrecznik Finansowania Transformacji
Klimatycznej (ang. Climate Transition Finance Handbook).

Ocena Zewnetrzna (ang. Second Party Opinion)

Zaleca sie, aby emitenci wyznaczyli instytucje(-e) dokonujgca(-e) oceny zewnetrznej, ktéry
przed emisjg dokona oceny zgodnosci ich Zielonej Obligacji lub Programu i/lub Ram Zielonych
Obligacji z czterema podstawowymi elementami GBP (tj. Wykorzystanie Srodkéw, Proces
Oceny i Selekcji Projektéw, Zarzadzanie Srodkami, Raportowanie), jak okre$lono powyzej.

Po emisji zaleca sie, aby zarzadzanie srodkami przez emitenta zostato uzupetnione o udziat
zewnetrznego audytora lub innego podmiotu zewnetrznego w celu weryfikacji wewnetrznego
$ledzenia i alokacji funduszy pochodzgcych ze srodkéow z Zielonych Obligacji na kwalifikujgce
sie Zielone Projekty.

Emitenci mogg uzyskac ocene zewnetrzng na wiele sposobdw. Istnieje kilka rodzajow oceny
zewnetrznej dostepnych na rynku.


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/#Templatesforissuers
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/#Templatesforissuers
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/climate-transition-finance-handbook
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/climate-transition-finance-handbook
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Emitentom zaleca sie zapoznanie sie z Wytycznymi Dotyczagcymi Oceny Zewnetrznej (ang.
Guidelines for External Reviews), zawierajgcymi zalecenia i wyjasnienia dotyczgce réznych
rodzajoéw oceny. Wytyczne te zostaty opracowane przez GBP w celu promowania najlepszych
praktyk. Stanowig one inicjatywe rynkowa majaca na celu zapewnienie informacji i
przejrzystosci proceséw oceny zewnetrznej dla emitentdw, gwarantéw emisji, inwestoréw,
innych interesariuszy oraz samych zewnetrznych doradcoéw dokonujgcych oceny.

GBP zacheca doradcéw dokonujgcych oceny zewnetrznej do ujawniania swoich kwalifikacji i
odpowiedniej wiedzy specjalistycznej oraz do jasnego informowania o zakresie
przeprowadzonej oceny. Emitenci powinni udostepnia¢ oceny zewnetrzne publicznie na
swojej stronie internetowej i/lub za posrednictwem innych dostepnych kanatéw komunikacji,
jeslijest to wtasciwe i wykonalne, a takze korzystac z szablonu ocen zewnetrznych dostepnego
w sekcji poSwieconej zrdwnowazonym finansom na stronie internetowej ICMA.

ZASTRZEZENIE

Zasady dotyczqce Zielonych Obligacji to zbidr niewiqzgcych zalecert w zakresie procesu emisji
obligacji. Nie stanowiq one oferty zakupu ani sprzedazy papieréow wartosciowych, ani tez
konkretnego doradztwa w jakiejkolwiek formie (dotyczqcego podatkdéw, prawa, srodowiska
naturalnego, rachunkowosci ani przepisow) w odniesieniu do tychze Zielonych Obligacji czy
jakichkolwiek innych papierdow wartosciowych. Zasady dotyczqce Zielonych Obligacji nie
przyznajq Zzadnych praw ani obowigzkdow zadnej osobie publicznej bqgdz prywatnej. Emitenci
stosujq i wdrazajq GBP dobrowolnie i niezaleznie, i ponoszq catkowitq odpowiedzialnos¢ za
decyzje o emisji Zielonych Obligacji. Gwaranci nie ponoszq odpowiedzialnosci za
niedotrzymanie przez emitentéow ich zobowiqzan zwigzanych z Zielonymi Obligacjami oraz
wykorzystaniem uzyskanych z nich srodkéw. W przypadku konfliktu pomiedzy jakimikolwiek
obowiqzujgcymi prawami, statutamii przepisami a GBP, znaczenie rozstrzygajgce majq
odpowiednie prawa, statuty i przepisy lokalne.


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/#Templatesforissuers
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ZALtACZNIK |
RODZAIJE ZIELONYCH OBLIGACII

Obecnie wyrdznia sie cztery rodzaje Zielonych Obligacji (w miare rozwoju rynku mogg pojawic
sie dodatkowe rodzaje, ktére zostang uwzglednione w aktualizacjach GBP):

1. Standardowa Zielona Obligacja z Wykorzystaniem Srodkéw (ang. Standard Green Use of
Proceeds Bond): niezabezpieczone zobowigzanie dtuzne zgodne z zasadami GBP z petnym
prawem regresu wobec emitenta.

2. Zielona Obligacja Przychodowa (ang. Green Revenue Bond): zgodna z zasadami GBP
obligacja dtuzna bez prawa regresu wobec emitenta, w ktérej ryzyko kredytowe jest
zwigzane z zadeklarowanymi przeptywami pienieznymi, opfatami, podatkami itp.,
i z ktérej srodki trafiajg do powigzanych lub niepowigzanych Zielonych Projektow.

3. Zielona Obligacja Projektowa (ang. Green Project Bond): obligacja projektowa zgodna
z zasadami GBP wyemitowana na potrzeby jednego lub wielu Zielonych Projektéw, w
ktérej inwestor jest bezposrednio narazony na ryzyko zwigzane z projektem; z prawem
regresu wzgledem emitenta lub bez takiego prawa regresu.

4. Zabezpieczona Zielona Obligacja (ang. Secured Green Bond): zabezpieczona obligacja,
ktérej srodki netto zostang przeznaczone wytgcznie na finansowanie lub refinansowanie:
i. Zielony(-e) Projekt(-y) zabezpieczajgce wytgcznie dang obligacje (,,Zielona Obligacja
Zabezpieczona Aktywami”); lub
ii. Zielony(-e) Projekt(-y) emitenta, inicjatora lub sponsora, przy czym takie Zielone
Projekty moga, ale nie muszg zabezpieczaé konkretng obligacje w catosci lub w
czesci (,Standardowa Zielona Obligacja Zabezpieczona”). Standardowa Zielona
Obligacja Zabezpieczona moze stanowi¢ okreslong klase lub transze wiekszej
transakgji.
Kategoria zabezpieczonych Zielonych Obligacji moze obejmowac¢ miedzy innymi listy
zastawne, sekurytyzacje, papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami, zabezpieczone
weksle i inne struktury zabezpieczone, w przypadku ktérych przeptywy pieniezne z
aktywow sg dostepne jako zrddfo spfaty lub aktywa stuzg jako zabezpieczenie obligacji z
pierwszenstwem przed innymi roszczeniami.
W przypadku kazdej Zabezpieczone] Zielonej Obligacji emitent, inicjator lub sponsor
powinien jasno okresli¢ w swoich materiatach marketingowych, dokumentacji ofertowe;j
lub w inny sposdb, ktora z metod okreslonych w pkt (i) lub (ii) powyzej ma zastosowanie,
tj. czy jest to Zielona Obligacja Zabezpieczona Aktywami, czy Standardowa Zielona
Obligacja Zabezpieczona.
Nie powinno sie podwadijnie liczy¢ Zielonych Projektdw w ramach Zabezpieczonej Zielonej
Obligacji z zadnym innym rodzajem niesptaconego finansowania zrownowazonego, a
emitent, inicjator lub sponsor (w zaleznosci od przypadku) musi zapewnié petng zgodnos¢
ze wszystkimi podstawowymi elementami GBP.
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Uwaga 1:

Uznaje sie, ze istnieje rynek obligacji zwigzanych ze srodowiskiem, klimatem itp., okreslanych
czasem jako ,pure play” i emitowanych przez organizacje, ktérych dziatalnos¢ skupia sie
gtéwnie lub catkowicie na zréwnowazonym ekologicznie rozwoju. Takie organizacje nie
stosujg sie jednak do czterech kluczowych elementéw GBP, o czym powinny informowac
inwestordw. Nie nalezy zatem sugerowad zwigzku takowych obligacji z GBP poprzez
odwotanie do Zielonych Obligacji. Zacheca sie emitentéw ,pure play”, aby w miare mozliwosci
stosowali dobre praktyki okreslone w GBP (np. dotyczgce raportowania) w odniesieniu do
swoich obligacji zwigzanych ze srodowiskiem, klimatem itp., oraz aby dostosowali kolejne
emisje obligacji do GBP.

Uwaga 2:

Uznaje sig, ze istnieje rynek obligacji o tematyce zréwnowazonej, ktére finansujg potgczenie
projektéw ekologicznych i spotecznych, w tym zwigzanych z Celami Zrownowazonego Rozwoju
(ang. Sustainable Development Goals (SDG)). W niektdrych przypadkach obligacje takie mogg
by¢ emitowane przez organizacje, ktérych dziatalno$¢ skupia sie gtdwnie lub catkowicie na
zrownowazonym ekologicznie rozwoju, ale ich obligacje mogg nie by¢ zgodne z czterema
podstawowymi elementami GBP. W takich przypadkach inwestorzy bedg musieli zostac
odpowiednio poinformowani i nie nalezy zatem sugerowac zwigzku takowych obligacji z GBP
(ani z SBP) poprzez odwotanie do Obligacji Zréwnowazonego Rozwoju lub SDG. Emitentow
tych zacheca sie, by w odniesieniu do swoich Obligacji Zrownowazonego Rozwoju, SDG itp., w
miare mozliwosci stosowali dobre praktyki okreslone w GBP i SBP (np. dotyczace
raportowania) oraz by dostosowali kolejne emisje obligacji do GBP i SBP.

Dostepne jest zestawienie GBP i SBP z Celami Zréwnowazonego Rozwoju (SDG), ktére ma na
celu zapewnienie ogdélnych ram odniesienia, dzieki ktéorym emitenci, inwestorzy i uczestnicy
rynku mogg ocenia¢ cele finansowe danego programu Obligacji Zielonych, Spotecznych lub
Zrownowazonych w odniesieniu do SDG. Znajduje sie ono w sekcji poswieconej
zrownowazonym finansom na stronie internetowej ICMA.

Uwaga 3:

Uznaje sie, ze wiele transakcji promowano jako , Niebieskie Obligacje” (ang. Blue Bonds) lub
podobng terminologia w celu podkreslenia znaczenia zréwnowazonego wykorzystania
zasobow morskich i promowania zwigzanych z tym zrownowazonych dziatan gospodarczych.
Wysitki te sg rowniez wspierane przez specjalne inicjatywy rynkowe, w tym wsparcie
sektorowe. Takie ,Niebieskie Obligacje” sg réwniez Zielonymi Obligacjami, o ile s3 zgodne z
czterema podstawowymi elementami GBP.
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Uwaga 4:

Uznaje sie, ze emitenci mogg chcie¢ dostosowacd swoje Zielone Obligacje zaréwno do GBP, jak
i SLBP. Aby unikna¢ watpliwosci, takie podejscie pozostaje w gestii emitentow i nie jest ani
zalecane, ani odradzane.
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1.Use of Procesds 1. Seh_actk:un of Key Perfformance Product
2. Process for Project Evaluation and Selection Indicators (KP1s) Standards
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* Under the GBPF, SBP and SBG, an amount equal to the net bond proceeds is dedicated to financing eligible
projects (Use of Proceeds Bonds) while under the SLBF, proceeds are primarily for the general purposes of an

issuer in pursuit of identified KPls and SPTs (Sustainability-Linked Bonds). A bond that combines SLB and Use of
Proceeds features should apply guidance for both types of bonds.
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