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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 5 listopada 2021 r.
w sprawie wniosku dotyczgcego rozporzadzenia w sprawie europejskich zielonych obligacji
(CON/2021/30)

(2022/C 27/04)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 14 pazdziernika 2021 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Parlamentu Europejskiego o wydanie
opinii w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych
obligacji (') (zwanego dalej ,proponowanym rozporzadzeniem”).

Wiasciwo$é EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej, jako ze proponowane rozporzgdzenie zawiera przepisy wchodzace w zakres kompetencji EBC, w szczeg6lnosci doty-
czgcych wdrazania polityki pienieznej zgodnie z art. 127 ust. 2 tiret pierwsze oraz art. 282 ust. 1 Traktatu, nadzoru ostro-
znosciowego nad instytucjami kredytowymi zgodnie z art. 127 ust. 6 Traktatu oraz przyczyniania si¢ do sprawnego
prowadzenia polityki przez wlasciwe organy w odniesieniu do stabilnosci systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5
Traktatu. Rada Prezeséw wydala niniejszg opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego
Banku Centralnego.

1.  Uwagi ogélne

1.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje proponowane rozporzadzenie. Osiggniecie celow okreslonych w Europejskim Zie-
lonym Ladzie i w porozumieniu paryskim oraz zapisanych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2021/1119 (Europejskie prawo o klimacie) (%) wymaga znacznych inwestycji, z ktorych znaczna cze$¢ bedzie
musiala pochodzi¢ z sektora prywatnego (°). Zréwnowazone finansowanie moze odegra¢ w tym wzgledzie wazna
role, umozliwiajac inwestorom identyfikacje inwestycji zréwnowazonych $rodowiskowo i dostosowanie portfeli
do wlasnych preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju. Wsréd produktoéw zréwnowazonego finansowania
zielone obligacje stanowig szybko rosngcy i bardzo widoczny segment rynku: w dalszym wzrocie na rynku zielo-
nych obligacji o wysokiej przejrzystosci tkwi znaczny potencjal do wypelnienia luki w zakresie zréwnowazonych
inwestycji i sprostania rosngcemu zapotrzebowaniu inwestorow, jesli chodzi o ochrone Srodowiska, polityke spo-
teczng i fad korporacyjny. Z tego wzgledu pozadane jest ustanowienie jasnych i rzetelnych ram publicznych dla zie-
lonych obligagji.

1.2 W og6lnym kontekscie celéw Srodowiskowych Unii, w przypadku przyjecia na szczeblu Unii lub panstw czlonkow-
skich polityki publicznej faworyzujacej zielone obligacje i inne formy zadluzenia oparte o zasady zréwnowazonego
rozwoju wzgledem innych rodzajéw emisji dtuznych papier6w wartosciowych, konieczne jest réwniez ustanowienie
europejskiego standardu zielonych obligacji (EuGB) mogacego stanowi¢ punkt odniesienia dla takich obligacji.

() COM(2021) 391 final.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119 z dnia 30 czerwca 2021 r. ustanawiajace ramy na potrzeby osiag-
niecia neutralno$ci klimatycznej i zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 401/2009 i rozporzadzenie (UE) 2018/1999 (Europejskie
prawo o klimacie) (Dz.U. L 243 2 9.7.2021, s. 1).

() Zob. réwniez uzasadnienie proponowanego rozporzadzenia.
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1.3 Europejski standard zielonych obligacji bedzie stanowit zachete do tworzenia zréwnowazonych aktywéw i projek-
téw bazowych zgodnych z unijnymi celami Srodowiskowymi, w szczeg6lnosci z celami dotyczacymi fagodzenia
zmian klimatu i adaptacji do nich, jak wskazano w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 (*) (zwanym dalej ,rozporzadzeniem w sprawie systematyki”) (). Z tego punktu widzenia powigzanie
europejskiego standardu zielonych obligacji z rozporzadzeniem w sprawie systematyki stanowi wazny krok ku
temu, aby dzialalno$¢ zréwnowazona Srodowiskowo uzyskata niezbedny dostep do finansowania za posrednictwem
instrumentéw dluznych. Sprzyjanie finansowaniu dziatan, ktére istotnie przyczyniajg si¢ do realizacji celéw Srodo-
wiskowych okreSlonych w rozporzadzeniu w sprawie systematyki, moze wesprze¢ rozwéj gospodarki Unii w kie-
runku osiagnigcia unijnych celéw srodowiskowych.

1.4  EBC popiera cel proponowanego rozporzadzenia, jakim jest ustanowienie zharmonizowanych ram prawnych dla
europejskich zielonych obligacji, poniewaz ramy takie wzmocnityby pewnos¢, ze zielone obligacje rzeczywiscie przy-
czyniajg si¢ do przejicia na bardziej ekologiczng gospodarke, zwigkszyly dostepno$¢ i przejrzysto$¢ danych oraz
poprawily poréwnywalnos¢ i wiarygodno$¢ zielonych obligacji, a co za tym idzie — ich efektywng wyceng. Rynek zie-
lonych obligacji boryka si¢ obecnie z wieloma problemami. W szczegdlnosci istniejace normy branzowe dotyczace
oznakowania zielonych obligacji opieraja si¢ na definicjach zielonych projektéw bazowych, ktére nie sg wystarczajgco
znormalizowane, rygorystyczne ani kompleksowe (%). Ten brak wiarygodnych, poréwnywalnych i zwerytikowanych
informacji na temat zréwnowazonego charakteru aktywéw bazowych podwaza wiarygodnos¢ rynku zielonych obli-
gacji i jego zdolno$¢ do wspierania przejscia na bardziej ekologiczng gospodarke, zmniejszajac tym samym popyt na
takie obligacje ze wzgledu na obawy zwigzane z ,pseudoekologicznym marketingiem” i ewentualne ryzyko utraty
reputacji przez emitentéw i inwestoréw (). Ponadto brak wspélnych ram odniesienia i formularzy sprawozdawczych
zwigksza koszty transakcyjne emisji zielonych obligacji, zmniejszajgc atrakcyjno$¢ ekonomiczng tych instrumentéw
w poréwnaniu z konwencjonalnymi narzedziami finansowania (¥). Wszystkie te ograniczenia strukturalne przyczy-
niaja si¢ do ograniczenia wielkosci, a co za tym idzie, plynnosci tego segmentu rynku.

1.5  Ustanowienie obiektywnie weryfikowalnych i przejrzystych wymogéw dotyczacych kwalifikacji papieréw warto$ciowych
jako europejskich zielonych obligacji pomogloby zwigkszy¢ wiarygodnos¢ tej klasy aktywéw, zmniejszy¢ ryzyko utraty
reputacji dla emitentéw i inwestor6w oraz ograniczy¢ asymetrie informacyjng i ,pseudoekologiczny marketing” ().
Z obserwacji rynkéw wynika, Ze inwestorzy premiujg wezszymi spreadami zielone obligacje, ktdrych emitenci ciesza si¢
lepsza reputacja i sa poddawani weryfikacji przez strony trzecie (°). Emisja europejskich zielonych obligacji o wysokim
poziomie przejrzystosci moglaby poméc uczestnikom rynku i emitentom lepiej zrozumie¢ znaczenie celéw $rodowisko-
wych, zwiekszajac tym samym zdolno$¢ wszystkich podmiotéw finansowych, w tym EBC, do wiarygodnego identyfiko-
wania i oceny obligacji ekologicznych ("'). Oczekuje si¢, ze wesprze to dalszy rozwdj tego segmentu rynku i zapewni
wigksze poczucie pewnosci, Ze zielone obligacje przyczyniaja si¢ do osiggnigcia unijnych celéw srodowiskowych poprzez
wspieranie przejicia na gospodarke niskoemisyjna. Wreszcie, dzigki wzmocnieniu wiarygodnosci ekologicznej europej-
skich zielonych obligacji proponowane rozporzadzenie zapewnitoby silniejsze zabezpieczenie przed naglymi zmianami
wyceny zielonych obligacji w razie wystapienia indywidualnych przypadkéw ,pseudoekologicznego marketingu”. Byloby

to czynnikiem sprzyjajagcym prawidlowemu funkcjonowaniu rynku i stabilnosci finansowej.

1.6  Proponowane rozporzadzenie jest waznym krokiem w kierunku stworzenia zintegrowanego, rozwinigtego i plyn-
nego unijnego zielonego rynku kapitalowego wykraczajacego poza granice panstwowe, co przyczyni si¢ do rozwoju
unii rynkow kapitalowych ('3). Okolo 60 % wszystkich zielonych uprzywilejowanych niezabezpieczonych obligacji
wyemitowanych na $wiecie w 2020 r. pochodzito z Unii (). Dalszy rozwdj rynku zielonych obligacji méglby

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ufatwiaja-
cych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).

() Zob. art. 2 ust. 4 proponowanego rozporzadzenia.

) Zob. uzasadnienie proponowanego rozporzadzenia. Zob. réwniez opracowanie pt. ,Green Bond Funds — Impact Reporting Practices
2020” [Fundusze zielonych obligacji — praktyki w zakresie sprawozdawczosci dotyczacej oceny skutkéw, 2020 r.], dostgpne na stronie
internetowej Environmental Finance pod adresem: www.environmental-finance.com.

() Zob. dokument pt. ,Received contributions: Establishment of an EU Green Bond Standard” [Otrzymane odpowiedzi: Ustanowienie
europejskiego standardu zielonych obligacji], dostepny na stronie internetowej Komisji pod adresem: www.ec.europa.eu.

() Zob. dokument roboczy stuzb Komisji pt. ,Impact Assessment Report accompanying the document Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council on European green bonds” [Sprawozdanie z oceny skutkéw towarzyszace wnioskowi dotycza-
cemu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji], SWD/2021/181 final.

() Zob.s. 12 dokumentu pt. ,Eurosystem’s reply to the European Commission’s public consultations on the Renewed Sustainable Finance
Strategy and the revision of the Non-Financial Reporting Directive” [OdpowiedZ Eurosystemu na konsultacje publiczne Komisji Euro-
pejskiej w sprawie odnowionej strategii zréwnowazonego finansowania oraz przegladu dyrektywy w sprawie sprawozdawczosci niefi-
nansowej], dostepnego na stronie internetowej EBC pod adresem: www.ecb.europa.eu.

(") Zob. np. Bachelet, M.J., Becchetti, L. i Manfredonia, S., ,The Green Bond Premium Puzzle: The Role of Issuer Characteristics and third-
Party Verification”, Sustainability 2019, tom 11, nr 4, 1098; Kapraun, J. et al., ,(In)-Credibly Green: The Bonds Trade at a Green Bond
Premium?”, protokét z obrad ze spotkania ,Finance Meeting” w grudniu 2019 r. zorganizowanego przez EUROFIDAI-ESSEC.

(") Zob. motyw 4 proponowanego rozporzadzenia.

(") Zob. przeméwienie Christine Lagarde, prezes EBC, pt. ,Towards a green capital markets union for Europe” wygloszone na zorganizo-
wanej przez Komisj¢ konferencji wysokiego szczebla na temat wniosku dotyczacego dyrektywy w sprawie sprawozdawczosci przed-
sigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju, Frankfurt nad Menem, 6 maja 2021 r., dostgpne na stronie internetowej EBC pod
adresem: www.ecb.europa.eu.

() Tamze.
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doprowadzi¢ do poglebienia integracji finansowej w Unii (), a zielona unia rynkéw kapitalowych jeszcze bardziej
wzmocnilaby role Unii na §wiatowych rynkach zielonego kapitatu. Budowanie dojrzatych i zintegrowanych unijnych
rynkéw zielonego kapitatu bedzie rowniez wymagalo szerzej zakrojonych wysitkow na rzecz wzmocnienia rynkéw
kapitalowych, w tym wigkszej harmonizacji nadzoru, zasad dotyczacych niewyplacalnosci i ochrony inwestoréw.
W tym kontekscie EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt powierzenia Europejskiemu Urzg¢dowi Nadzoru Gield i Papie-
réw Warto$ciowych (ESMA) zadania nadzorowania kontroleréw zewnetrznych europejskich zielonych obligacji na
poziomie Unii (*¥). Wzmocnienie roli Unii jako globalnego centrum zielonego finansowania, a takze dalsza integra-
cja i rozwéj unijnych rynkéw kapitatowych przyczynilyby sie do wzmocnienia migdzynarodowej roli euro (*9).

1.7  Europejski standard zielonych obligacji powinien stanowi¢ punkt odniesienia do ,réwnania w gore” na szczeblu mie-
dzynarodowym, ukierunkowany na zwickszenie udziatu zielonych obligacji we wspieraniu przechodzenia na gospo-
darke niskoemisyjng, przy jednoczesnym umacnianiu wiodacej pozycji Unii w zakresie zielonego finansowania.
Powinno si¢ dazy¢ do jego szerokiego przyjecia na rynku, w tym przez podmioty niebedace rezydentami Unii, ze
wzgledu na rygorystyczno$¢ tego standardu pod wzgledem zabezpieczen i jego wiarygodno$¢ w kontekscie ,pseu-
doekologicznego marketingu”, tak aby standard ten stat si¢ globalnym punktem odniesienia, mozliwym do odwzo-
rowania w innych jurysdykcjach. Atrakcyjno$¢ europejskiego standardu zielonych obligacji w poréwnaniu ze stan-
dardami rynkowymi lub oznakowaniem zielonych obligacji opartym na aktach prawnych innych jurysdykeji
powinna by¢ z biegiem czasu dokladnie oceniana i monitorowana. Podczas gdy uzasadnieniem dla wymogéw,
ktore sg bardziej rygorystyczne niz alternatywne standardy, jest zapewniana przez nie wigksza przejrzystos¢ i wiary-
godno$é, wazne jest, aby ustanowienie europejskiego standardu zielonych obligacji nie przyniosto skutku w postaci
kierowania si¢ emitentéw do jurysdykgji utrzymujacych mniej rygorystyczne wymogi, stwarzajac tym samym mozli-
wosci korzystania z miedzynarodowego arbitrazu regulacyjnego (V). Przy braku globalnej koordynacji mogloby to
ostatecznie obnizy¢ standardy Srodowiskowe produktéw zréwnowazonego finansowania na szczeblu globalnym.
Skuteczna wspéltpraca migdzynarodowa, zwlaszcza w kontekscie grupy roboczej G-20 ds. zréwnowazonego finan-
sowania i miedzynarodowej platformy ds. zréwnowazonego finansowania, bedzie miala zasadnicze znaczenie dla
zapewnienia miedzynarodowej spojnosci standardéw dotyczacych zielonych obligacji i uniknigcia ryzyka konkuren-
cyjnego ,réwnania w d6t’, co mogloby zwigkszy¢ ryzyko ,pseudoekologicznego marketingu” i ostabié pozytywny
wplyw zielonych obligacji na Srodowisko.

1.8 W ramach emisji obligacji NextGenerationEU (NGEU) Komisja Europejska wyemituje obligacje ekologiczne o war-
tosci do 250 mld EUR, co bedzie stanowi¢ do 30 % catkowitej emisji. Biorac pod uwagg, Ze proponowane rozporzg-
dzenie jeszcze nie obowigzuje, EBC zauwaza, ze te obligacje ekologiczne bedg emitowane zgodnie z ramami praw-
nymi dotyczacymi zielonych obligacji opartymi na istniejacym standardzie rynkowym (*¥). EBC z zadowoleniem
przyjmuje fakt, ze ramy prawne dotyczace obligacji ekologicznych NGEU zostaly mimo wszystko, w mozliwym
zakresie, dostosowane do proponowanego europejskiego standardu zielonych obligacji. EBC zauwaza jednoczesnie,
ze specyfika prawna i instytucjonalna obligacji NGEU oznacza, iz zdolno$¢ emitenta do przekazywania granularnych
informacji na temat inwestycji bazowych bedzie ostatecznie zaleze¢ od dokladnosci, kompletnosci i szczegdtowosci
danych przekazywanych przez paristwa cztonkowskie. Aby zagwarantowac wiarygodno$¢ emisji obligacji ekologicz-
nych NGEU, EBC zachgca panstwa czlonkowskie do przekazywania dokladnych i szczegbtowych informacji na
temat postepow i skutkoéw projektéw inwestycyjnych przyczyniajacych sie do realizacji celéw $rodowiskowych oraz
wzywa je do zapewnienia przestrzegania zasady ,nie czyn powaznych szk6d” (*¥) na etapie wdrazania ich planéw
odbudowy i zwickszania odpornosci (*). Ponadto EBC zacheca Komisje do Scistego monitorowania i zapewniania,
by przychody z emisji zielonych obligacji NGEU byly skutecznie wykorzystywane do finansowania kwalifikowal-
nych wydatkow, a takze do sporzadzenia szczegbtowego i dokladnego sprawozdania z oceny skutkéw.

2. Znaczenie proponowanego rozporzadzenia dla celéw i zadan EBC i Eurosystemu

2.1  Proponowane rozporzadzenie moze mie¢ wplyw na sposéb realizacji przez banki centralne powierzonych im zadan,
jak wskazano ponizej.

(*) Zob. rozdzial 5.3 przegladu stabilnosci finansowej EBC pt. ,ECB Financial Stability Review” z listopada 2020 r., dostgpnego na stronie
internetowej EBC pod adresem: www.ecb.europa.eu.

(") Zob. s. 12 odpowiedzi Eurosystemu.

(1) Zob. publikacja pt. ,The role of the euro in global Green bond markets” [Rola euro na §wiatowych rynkach obligacji ekologicznych],
The international role of the euro, EBC, czerwiec 2020 r., dostepna na stronie internetowej EBC pod adresem: www.ecb.europa.eu.

(") Zob.s. 12 odpowiedzi Eurosystemu.

(**) Zob. komunikat prasowy Komisji z dnia 7 wrze$nia 2021 r. pt. ,NextGenerationEU: Komisja przygotowuje si¢ do emisji zielonych
obligacji NextGenerationEU o wartosci 250 mld euro”, dostgpny na stronie internetowej Komisji pod adresem: www.ec.europa.eu.

(**) Zob. art. 17 rozporzadzenia w sprawie systematyki.

(*) Zob. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajgce Instrument na rzecz
Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (Dz.U. L 57 z 18.2.2021, 5. 17).
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2.2 W odniesieniu do swojej polityki pieni¢znej Eurosystem nabyl juz zielone obligacje w ramach programu skupu akty-
woéw sektora przedsigbiorstw (CSPP), programu skupu papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami
(ABSPP) oraz programu skupu aktywow sektora publicznego (PSPP) (*!). Ponadto EBC akceptuje zielone obligacje
jako zabezpieczenie w operacjach kredytowych. Zharmonizowana definicja zielonych obligacji poprawitaby prze-
jrzystos¢ i pobudzitaby podaz zielonych instrumentéw dtuznych.

2.3 Jezeli chodzi o stabilno$¢ finansowa, obecny brak wspélnej definicji i znormalizowanych ram dla zielonych obligacji
utrudnia analize ich wynikéw finansowych i dlugoterminowego wplywu na zréwnowazony rozwdj. To z kolei unie-
mozliwia oceng ich potencjalu w zakresie przeciwdzialania ryzyku dla stabilnosci systemu finansowego zwigzanemu
z klimatem (*). W bardziej ogdlnym ujeciu, jedynie funkcjonujace rynki moga poméc w skutecznym finansowaniu
transformacji i ograniczeniu ryzyka dla stabilnosci finansowej wynikajacego ze zmian klimatu. W tym kontekscie
mnogo$¢ standardow branzowych moze prowadzi¢ do efektu klifu na rynku, pociagajacego za sobg znaczne prze-
szacowanie zielonych obligacji, gdy jako$¢ niektérych z nich zostanie przez inwestor6w uznana za niezadowalajaca.
Taka kaskada przeszacowania moze mie¢ wplyw na prawdziwe zielone obligacje, jezeli zaufanie inwestoréw zosta-
nie ostabione. Europejski standard zielonych obligacji ma potencjal, by usprawni¢ funkcjonowanie rynku, poprawi¢
wycene ryzyka finansowego i zréwnowazonych aktywéw oraz zwigkszy¢ zaufanie inwestoréw do tej klasy aktywow.

2.4 Instytucje kredytowe s3 gléwnymi podmiotami na rynku zielonych obligacji, zar6wno jako emitenci, jak i inwestorzy.
Europejski standard zielonych obligacji jest zatem istotny z punktu widzenia nadzoru ostrozno$ciowego, poniewaz
moze wplywaé na modele biznesowe instytucji kredytowych, ich praktyki w zakresie ujawniania informacji i ryzyko
rynkowe, a takze ryzyko operacyjne oraz ryzyko utraty reputacji. Z perspektywy modelu biznesowego jednolity
standard moze ulatwi¢ emisje zielonych obligacji przez instytucje kredytowe, co mogloby poméc bankom w ukie-
runkowaniu ich kredytowania na dzialalno$¢ zréwnowazona srodowiskowo i zwigkszy¢ udziat zielonych aktywow
w ich portfelach. Ponadto w kontekscie coraz bardziej rygorystycznych wymogoéw w zakresie przejrzystosci i ujaw-
niania informacji, w tym planowanego obowigzku ujawniania wskaznika zielonych aktywéw (¥*) oraz wymogu
ujawniania przez instytucje kredytowe zgodnosci ich portfela kredytowego z porozumieniem paryskim (*), europej-
skie zielone obligacje stanowia wazne narzedzie wspierania instytucji kredytowych w spetnianiu tych nowych
wymogow. Dodatkowo, jak wskazano w pkt 2.3 powyzej, szerokie przyjecie europejskich zielonych obligacji ma
szansg przyczynic sie do ograniczenia ryzyka rynkowego, ktére moze wynika¢ z naglej zmiany oceny jakosci wyemi-
towanych zielonych obligacji. Co wigcej, potencjalna ekspozycja instytucji kredytowej na sankcje ze strony wiasci-
wego organu krajowego (¥) za nieprzestrzeganie wymogow proponowanego rozporzadzenia przy emisji europej-
skich zielonych obligacji stwarza dodatkowe ryzyko operacyjne i ryzyko utraty reputacji, ktére nalezy postrzegaé
jako element dzialan nadzorczych majacych wplyw na instytucje kredytowe.

2.5  Wreszcie EBC wykorzystuje czg$¢ swojego portfela funduszy wlasnych do inwestowania w zielone obligacje i planuje
zwigkszenie udzialu zielonych obligacji w tym portfelu w nadchodzgcych latach (*).

3. Uwagi szczegéltowe

3.1  Dobrowolny charakter i zakres proponowanego rozporzgdzenia

(*) Zob. publikacja pt. ,Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme” [Zakup zielonych obligacji
w ramach programu skupu aktywéw Eurosystemu], ECB Economic Bulletin, nr 7, EBC, 2018 r., dostepna na stronie internetowej EBC
pod adresem: www.ecb.europa.cu.

(*) Zob. s. 38 opracowania pt. ,Climate-related risk and financial stability” [Ryzyko zwiazane z klimatem a stabilnos¢ finansowa] grupy
projektowej EBC [ ERRB ds. modelowania ryzyka klimatycznego, lipiec 2021 r., dostgpnego na stronie internetowej EBC pod adresem:
www.ecb.europa.eu.

() Art. 8 rozporzadzenia w sprawie systematyki naklada na duze przedsi¢biorstwa obowigzek ujawniania informacji na temat tego,
w jaki sposéb i w jakim stopniu ich dzialalnos¢ jest zwiazana z dzialalnoscia gospodarcza zréwnowazong srodowiskowo. W akcie
delegowanym wskazano, ze instytucje kredytowe maja obowigzek ujawnia¢ wskaznik zielonych aktywow, a wejscie tego aktu w zycie
bedzie nastgpowato stopniowo, poczawszy od 1 stycznia 2022 r. Zob. rozporzadzenie delegowane Komisji uzupelniajace rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci i prezentacji informacji dotyczacych zréwnowa-
zonej Srodowiskowo dzialalnosci gospodarczej, ktére majg by¢ ujawniane przez przedsiebiorstwa podlegajace art. 19a lub 29a dyrek-
tywy 2013/34/UE, oraz okreslenie metody spelnienia tego obowigzku ujawniania informacji, C(2021) 4987 final (zwane dalej ,aktem
delegowanym na podstawie art. 8”), ktére nalezy odczytywaé w zwiazku z zalacznikami do tego rozporzadzenia.

(*) We wniosku dotyczacym dyrektywy w sprawie sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju (CSRD)
Komisja proponuje, aby przedsigbiorstwa niefinansowe i finansowe ujawnialy opis celow zwiazanych z kwestiami zréwnowazonego
rozwoju okreslonych przez przedsigbiorstwo oraz postgpy poczynione przez nie w osigganiu tych celéw. Zob. wniosek dotyczacy
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE, dyrektywe
2004/109/WE, dyrektywe 2006/43|WE oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsigbiorstw
w zakresie zréwnowazonego rozwoju, COM(2021) 189 final.

(¥) Zob. art. 41 proponowanego rozporzadzenia.

(*) Zob. komunikat prasowy EBC z dnia 25 stycznia 2021 r., ,EBC to invest in Bank for International Settlements’ Green bond Fund”
[EBC zainwestuje w fundusz zielonych obligacji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych] dostepny na stronie internetowej EBC
pod adresem: www.ecb.europa.eu.
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3.1.1 Zgodnie z proponowanym rozporzadzeniem stosowanie europejskiego standardu zielonych obligacji bytoby dobro-

wolne (¥), co daloby emitentom mozliwo$¢ dalszego stosowania istniejacych standardéw branzowych dotyczacych zie-
lonych obligacji. EBC uwaza to podejicie za wywazone w perspektywie krotkoterminowej, poniewaz natychmiastowe
przejicie na bezwzglednie obowigzkowy standard mogloby doprowadzi¢ do zbywania zielonych obligacji niezgodnych
z unijng systematyka dotyczaca zréwnowazonego rozwoju i naglego spadku emisji zielonych obligacji w Unii (*¥).

3.1.2 Jednocze$nie zdaniem EBC, aby unijny rynek zielonych obligacji byt zgodny z unijng systematyka dotyczacg zréw-

nowazonego rozwoju oraz w celu ograniczenia obaw zwigzanych z ,pseudoekologicznym marketingiem” istotne
jest, by europejski standard zielonych obligacji stal si¢ gléwnym standardem obligacji ekologicznych w Unii.
W zwigzku z tym EBC uwaza, Ze konieczne jest podjecie wyraznego zobowigzania do wprowadzenia obowigzku
stosowania tego standardu w odniesieniu do nowo emitowanych zielonych obligacji w racjonalnym terminie, pod-
czas gdy juz wyemitowane zielone obligacje, jezeli zostaloby to uznane za konieczne, bylyby nadal oznaczone jako
takie przez dluzszy okres (¥). Wprowadzenie obowigzku stosowania europejskiego standardu zielonych obligacji
zapewnitoby rynkom pewno$¢ i mogloby réwniez zacheci¢ emitentéw do stosowania tego standardu, zanim stanie
si¢ on obowigzkowy. Dobrze skalibrowane rozszerzenie systematyki dotyczacej zrownowazonego rozwoju na finan-
sowanie transformacji ekologicznej ulatwiloby przejicie do obowiazkowego standardu poprzez zmniejszenie ryzyka
negatywnego wplywu na zielone inwestycje, ktére maja korzystny wplyw na srodowisko, ale ktdre nie osiagaja pro-
gbw istotnego wkladu okreslonych w systematyce.

3.1.3 EBC dostrzega jednak, ze wyznaczenie konkretnego terminu, w ktérym standard mialby stac sie obowigzkowy, nie jest proste.

Ryzyko zbywania wyemitowanych zielonych obligacji i wynikajacych z tego potencjalnych zakldcert i wahan na rynku nalezy
zbilansowal z potrzebg podjecia szybkich dziatan wspierajacych transformacje ekologiczng, w tym za posrednictwem rynku
obligacji. Z tego wzgledu, aby unikna¢ niezamierzonych konsekwencji dla przeplywu zielonych inwestycji w Unii oraz ryzyka
przekierowania emitentow zielonych obligacji do jurysdykeji o mniej rygorystycznych wymogach, opracowanie obowigzko-
wego standardu powinno podlega¢ ocenie skutkéw, a ramy te powinny zosta¢ odpowiednio dostosowane. Ustawodawca
unijny powinien zwrdci¢ si¢ do Komisji o dokonanie przegladu unijnego standardu zielonych obligacji w celu dokonania
oceny tej kwestii do dnia 31 grudnia 2023 r. W szczegdlno$ci Komisja powinna przedstawi¢ Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie na temat mozliwego okresu, po uplywie ktérego unijny standard zielonych obligacji stalby sie obo-
wiazkowy, oraz na temat praktycznych aspektéw takiego podejicia, na przyklad dokladnych rodzajéw obligacji ekologicz-
nych, ktére podlegalyby temu standardowi. Ponadto, aby uniknaé wyprzedazy, przydatne mogloby by¢ wyjasnienie, w jaki
sposob inwestorzy powinni traktowac zielone obligacje wyemitowane zgodnie z nieobowiazkowymi standardami rynkowymi
po wprowadzeniu standardu obowigzkowego. Komisja powinna dokona¢ przegladu po przeprowadzeniu konsultacji z odpo-
wiednimi zainteresowanymi stronami, w szczegdlnosci z organizacjami wydajacymi obecnie standardy rynkowe dotyczace
zréwnowazonych obligacji (*). Ostatecznie europejski standard zielonych obligacji powinien stac si¢ obowigzkowy w przy-
padku nowo emitowanych zielonych obligacji w racjonalnym terminie, np. w okresie trzech do pigciu lat, przy czym doktadny
okres przejsciowy powinien opiera¢ si¢ na wynikach oceny skutkéw, o ktdrej mowa powyzej.

3.1.4 Do tego czasu nalezy propagowal dobrowolne przyjecie europejskiego standardu zielonych obligacji na szczeblu

(*)

unijnym i krajowym poprzez polityke publiczng faworyzujaca obligacje zgodne z tym standardem. W istocie jedynie
europejski standard zielonych obligacji, ze wzgledu na jego powigzanie z rozporzadzeniem w sprawie systematyki,
gwarantuje przyczynianie si¢ dzialan finansowanych z przychodéw z obligacji do realizacji celéw Srodowiskowych
Unii. EBC jest zdania, Ze wszystkie europejskie zielone obligacje nalezy uznaé za w pelni zgodne z unijng systema-
tyka dotyczaca zréwnowazonego rozwoju i w zwigzku z tym przy ujawnianiu informacji zwigzanych z systematyka
powinno si¢ je uwzglednia¢ zaréwno w liczniku, jak i w mianowniku (*'). Uwzglednianie portfeli europejskich zielo-
nych obligacji przy ujawnianiu informacji zwiazanych z systematyka mogloby stanowic istotng zachete zaréwno dla

) Zob. motyw 7 proponowanego rozporzadzenia.

Szacuje sig, ze zgodno$¢ z systematyka unijng dotyczy mniej niz 5 % obrotu, wydatkéw kapitalowych i kosztéw operacyjnych przedsie-
biorstw niefinansowych objetych zakresem dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 paZdziernika 2014 r.
zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci
przez niektére duze jednostki oraz grupy (Dz.U. L 330 z 15.11.2014, s. 1). Zob. s. 174 sprawozdania ESMA pt. ,Final Report: Advice
on Article 8 of the Taxonomy Regulation” [Sprawozdanie korficowe: Zalecenia dotyczace art. 8 rozporzadzenia w sprawie systematyki]
z dnia 26 lutego 2021 r., dostgpnego na stronie internetowej ESMA pod adresem: www.esma.europa.cu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
szacunki te odnoszg si¢ raczej do catych galezi przemystu, nie za$ do zielonych obligacji. Mozna zalozy¢, ze w catkowitej liczbie wyemi-
towanych zielonych obligacjach udziat tych, ktére sa zgodne z systematyka, jest znacznie wyzszy. Wiele z wyemitowanych zielonych
obligacji zostalo poswiadczonych przez kontroleréw zewnetrznych jako juz w pelni zgodne z systematyka.

Zgodnie z podejsciem obowiazkowym wszystkie zielone obligacje emitowane w Unii lub przez emitentéw majacych siedzibe w Unii
musialyby by¢ spéjne z europejskim standardem zielonych obligacji. Zob. uzasadnienie proponowanego rozporzadzenia.

Dwa rynkowe standardy dotyczace zréwnowazonych obligacji to zasady obligacji ekologicznych (Green Bond Principles, GBP) przy-
jete przez Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rynkoéw Kapitalowych (ICMA) i standard obligacji klimatycznych (Climate Bond Stan-
dard, CBS) Inicjatywy ws. Obligagji Klimatycznych (Climate Bonds Initiative). Zob. strona internetowa ICMA pod adresem www.icma
grop.org oraz strona internetowa CBS pod adresem: www.climatebonds.net.

W przypadkach ujawniania informacji zwigzanych z unijng systematyka dotyczacg zréwnowazonego rozwoju mianownik kluczo-
wych wskaznikéw efektywnosci uwzglednia ogélna skale finansowa dzialann danej jednostki, ktére maja znaczenie dla ujawniania
informacji zwigzanych z systematyka. Licznik uwzglednia skale konkretnie tych dzialan, ktdre sa zgodne z kryteriami systematyki.
Uzyskany wskaznik dostarcza informacji na temat stosunkowego udzialu w dzialalnosci gospodarczej danego przedsigbiorstwa tej
dzialalno$ci, ktdra jest zgodna z systematyka. W akcie delegowanym na podstawie w art. 8 Komisja zaproponowala, aby ,ze wzgledu
na obecny brak odpowiedniej metody obliczania ekspozycje wobec rzadéw centralnych, bankéw centralnych i emitentéw ponadnaro-
dowych” byly wylaczone ,z obliczania licznika i mianownika kluczowych wskaznikéw wynikéw”.
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emitentow, jak i dla inwestoréw do preferowania europejskich zielonych obligacji w stosunku do istniejacych stan-
dardéw, poniewaz automatycznie gwarantowalyby one zgodno$¢ z systematyka, bez koniecznosci przeprowadzania
wnikliwej oceny zgodnosci inwestycji bazowych, tak jak mialoby to miejsce w przypadku innych standardéw. Uwz-
glednianie portfeli europejskich zielonych obligacji przy ujawnianiu informacji zwiazanych z systematyka powinno
by¢ niezalezne od publicznego lub prywatnego charakteru emitenta, tj. uwzgledniane powinny by¢ takze europejskie
zielone obligacji sektora publicznego, ktére zgodnie z aktem delegowanym na podstawie art. 8 sa obecnie wyla-
czone zaréwno z licznika, jak i z mianownika przy ujawnianiu informacji zwiazanych z systematyka.

3.1.5 EBC z zadowoleniem przyjmuje zakres proponowanego rozporzadzenia, ktére miatoby obejmowaé emitentéw beda-
cych przedsigbiorstwami finansowymi i przedsigbiorstwami niefinansowymi, emitentéw dlugu pafistwowego, emiten-
téw obligacji zabezpieczonych i emitentéw w transakcjach sekurytyzacyjnych, ktérych papiery wartosciowe sa emito-
wane przez spotke celows (*?). Ponadto EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze wymogi mialyby zastosowanie do
wszystkich emitentow, ktorzy chcieliby postugiwaé si¢ oznakowaniem ,EuGB” w odniesieniu do swoich zréwnowazo-
nych srodowiskowo obligacji udostgpnianych inwestorom w Unii. Termin ,,udostgpniane inwestorom w Unii” nie zos-
tal jednak zdefiniowany w proponowanym rozporzadzeniu i powinien zosta¢ doprecyzowany w celu zagwarantowa-
nia, by emitenci europejskich zielonych obligacji, ktorzy wprowadzaja je do obrotu poza Unig, nadal mogli korzystaé
z oznakowania ,EuGB”. Mozliwo$¢ taka jest szczegdlnie wazna w celu promowania migdzynarodowego przyjecia euro-
pejskiego standardu zielonych obligacji oraz zachecania do globalnego przyjecia zaawansowanych unijnych standar-
déw zréwnowazonego finansowania, w tym miedzynarodowego stosowania unijnych kryteriéw systematyki dotyczg-
cej zrownowazonego rozwoju. Ponadto odniesienie do ,0s6b prawnych” jako emitentéw europejskich zielonych
obligadji (**) wydaje si¢ sugerowa, ze emitent tych obligacji musi posiadaé osobowo$¢ prawng, co nie dotyczy wszyst-
kich emitentéw obligacji w Unii, na przyklad, zgodnie z przepisami krajowymi niekt6rych pafstw cztonkowskich, emi-
tentéw w transakcjach sekurytyzacyjnych. Wydaje sie, Ze proste odniesienie do ,,podmiotéw” byloby réwnie skuteczne.
Wreszcie, w odniesieniu do sekurytyzacji konieczne jest doprecyzowanie, w jaki spos6b proponowane rozporzadzenie
mialoby by stosowane, aby sekurytyzacje zwigzane z transformacja ekologiczng mogly réwniez wykorzystywac euro-
pejski standard zielonych obligacji, w przypadku gdy aktywa bazowe nie bedg zgodne z systematyka, ale cel finansowa-
nia dotyczy¢ bedzie technologii transformacji ekologicznej (**). W przypadku sekurytyzacji zwigzanych z transformacja
ekologiczng obowigzki zwigzane z przyszla zgodnoscig z systematyka majg znaczenie dla inicjatora, a nie dla emitenta
— spotki celowej. W zwiazku z tym konieczne moze by¢ uwzglednienie tego faktu w przypadku nalozenia na emitenta
innych obowigzkéw, np. w art. 7 proponowanego rozporzadzenia.

3.2 Dostosowanie do rozporzgdzenia w sprawie systematyki

3.2.1 Proponowane rozporzadzenie przewiduje, Ze wykorzystanie przychodéw z europejskich zielonych obligacji ma
dotyczy¢ dziatalnosci gospodarczej, ktdra spelnia wymogi w zakresie systematyki lub ktéra bedzie takie wymogi
spetniata w okreslonym terminie (pigciu lub dziesigciu lat od daty emisji obligacji, jezeli jest to uzasadnione szczegdl-
nymi cechami danej dzialalnosci gospodarczej), zgodnie z planem dostosowania do systematyki (*). ,Wymogi
w zakresie systematyki” definiuje si¢ jako wymogi okres§lone w art. 3 rozporzadzenia w sprawie systematyki.
W zwigzku z tym dzialalno$¢ zréwnowazona Srodowiskowo: a) musi wnosi istotny wklad w realizacj¢ co najmniej
jednego z celéw Srodowiskowych okreslonych w art. 9 rozporzadzenia w sprawie systematyki; b) nie moze wyrza-
dzaé powaznych szkdd dla zadnego z tych celéw Srodowiskowych; ¢) musi by¢ prowadzona zgodnie z minimalnymi
gwarancjami spolecznymi; oraz d) musi spelnia¢ techniczne kryteria kwalifikacji ustanowione przez Komisje.

3.2.2 EBC z zadowoleniem przyjmuje to dostosowanie do rozporzadzenia w sprawie systematyki, poniewaz podkresla
ono kluczowe znaczenie tego rozporzadzenia dla unijnej strategii zrownowazonego finansowania i stanowi wiary-
godng podstawe oceny zréwnowazonego charakteru wykorzystania przychodéw z emisji europejskich zielonych
obligacji (**). Obawy budzi jednak fakt, ze wystarczajace jest dostosowanie do systematyki w terminie pigciu lub,
w okreslonych okolicznosciach, dziesigciu lat. Chociaz emitenci nie powinni podlegaé karze za alokacje przychodéw
z obligacji na rzecz dziatalno$ci gospodarczej, ktora nie spelnia jeszcze wymogéw w zakresie systematyki, ale bedzie
je spelniata w okreslonym terminie (), zachodzi pewne ryzyko, Ze sankcje ustanowione w proponowanym rozpo-
rzadzeniu w sytuacji, gdy emitent nie zastosuje si¢ do planu dostosowania do systematyki, nie beda wystarczajace.
W zalgczniku II do proponowanego rozporzadzenia zobowiazuje si¢ emitentéw do skladania sprawozdan z poste-
p6w we wdrazaniu planu w ramach rocznych sprawozdan z alokagji (**). Wlasciwe organy krajowe mogg nakladaé
na emitentéw obowigzek publikowania sprawozdan i uwzgledniania w nich wymaganych informagji (*). Nie majg

(*) Zob. art. 1 proponowanego rozporzadzenia i uzasadnienie proponowanego rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 2 ust. 1 proponowanego rozporzadzenia.

(*Y) Zob. s. 8 dokumentu pt. ,Eurosystem contribution to the European Commission’s targeted consultation on the functioning of the EU
securitisation framework” [Wklad Eurosystemu do ukierunkowanych konsultacji Komisji Europejskiej na temat funkcjonowania unij-
nych ram sekurytyzacji], dostgpnego na stronie internetowej EBC pod adresem: www.ecb.europa.eu.

(**) Zob. art. 6 proponowanego rozporzadzenia.

(*) Zob.s. 12 odpowiedzi Eurosystemu.

(") Zob. motyw 15 proponowanego rozporzadzenia.

(**) Zob. pkt 3.A zalacznika Il do proponowanego rozporzadzenia.

(*) Zob. tytul IV proponowanego rozporzadzenia.
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3.4

3.4.

one jednak uprawnien do nakladania sankcji ani uprawnien nadzorczych w odniesieniu do dostosowania dzialal-
nosci gospodarczej do wymogéw w zakresie systematyki. W szczeg6lnosci proponowane rozporzadzenie nie prze-
widuje procedury wycofania oznakowania ,EuGB”, z wyjatkiem mozliwosci wlaczenia do kontroli po emisji o§wiad-
czenia, ze obligacja nie spelnia wymogéw okreslonych w proponowanym rozporzadzeniu i ze oznakowanie ,EuGB”
nie moze by¢ w odniesieniu do niej stosowane (*). Chociaz stosowanie wymogéw dotyczacych przejrzystosci spra-
wia, Ze niezgodno$¢ ze standardem prawdopodobnie bytaby odzwierciedlona w cenie obligacji, fakt ten moze mie¢
jedynie ograniczony i posredni wplyw na emitenta danej europejskiej zielonej obligacji, jezeli nastgpnie bedzie ona
przedmiotem obrotu na rynku. Zanim dojdzie do ewentualnego powierzenia dalszych zadan wlasciwym organom
krajowym w nastepstwie planowanego przez Komisje przegladu kompetencji, uprawnieni i narzedzi egzekwowania
prawa przez wlasciwe organy unijne i krajowe w celu zwalczania ,pseudoekologicznego marketingu” (*') zachodzi
ryzyko, ze emitenci, ktorych dzialalno$¢ gospodarcza finansowana z wplywéw z EuGB nie zostanie dostosowana
do systematyki, nie poniosg zadnych konsekwencji.

Pézniejsze zmiany aktow delegowanych

.1 W proponowanym rozporzadzeniu przewiduje si¢, ze emitenci bedg alokowaé przychody z obligacji, stosujac akty

delegowane (techniczne kryteria kwalifikacji) przyjete przez Komisje zgodnie z okreslonymi postanowieniami roz-
porzadzenia w sprawie systematyki (**) majacymi zastosowanie w chwili emisji obligacji lub, w przypadku alokowa-
nia przychodéw z obligacji na poczet dlugu — w chwili powstania dtugu (*)). Proponowane rozporzadzenie przewi-
duje ponadto, ze jezeli akty delegowane zostana zmienione po emisji obligacji (lub, w przypadku alokowania
przychod6éw z obligacji na poczet dlugu — po powstaniu dtugu), emitent alokuje przychody z obligacji, stosujac
takie zmienione akty delegowane w terminie pigciu lat od rozpoczgcia ich stosowania (*). Uznajgc w pelni, ze stan-
dardy techniczne mogg z czasem ulega¢ zmianom ze wzgledu na dynamiczny, oparty na podstawach naukowych
charakter unijnej systematyki, ktéra ma przede wszystkim stuzy¢ celom §rodowiskowym Unii, zmiana podstawo-
wych wskaznikoéw dla juz wyemitowanych europejskich zielonych obligacji oraz wymdg, aby istniejace obligacje
spelnialy w terminie pigciu lat nowe wymogi, mogg mie¢ destrukcyjny wplyw na rynek. Przyktadowo inwestorzy
moga decydowac si¢ na sprzedaz zielonych obligacji w reakcji na mozliwa utratg przez nie oznakowania ,EuGB”, co
z kolei mogloby doprowadzi¢ do zaburzen cen takich obligacji. Ponadto przepis ten moze mie¢ wplyw na kwesti¢
cykliczno$ci rynkéw, poniewaz emitenci obligacji moga by¢ sklonni do odraczania emisji europejskich zielonych
obligacji w razie spodziewanych zmian aktow delegowanych. Przepis ten moze mie¢ takze niezamierzone konsek-
wengje dla czasu trwania europejskich zielonych obligacji i horyzontu czasowego inwestycji bazowych, potencjalnie
tworzac preferencje strukturalne dla obligacji o krétszych terminach zapadalnosci pozwalajgce na uniknigcie nega-
tywnych skutkow przewidywanej zmiany aktéw delegowanych. Z tych wzgledéw, z perspektywy stabilnosci finanso-
wej oraz w celu usprawnienia funkcjonowania rynku europejskich zielonych obligacji wskazane byloby, aby emi-
tenci mogli alokowa¢ przychody z obligacji w oparciu o odpowiednie akty delegowane, ktére mialy zastosowanie
w chwili emisji danych obligacji, przez caly cykl ich zycia. Jak wskazano, EBC dostrzega, ze dostosowanie aktow
delegowanych moze by¢ potrzebne i pozadane ze wzgledu na kwestie zwigzane z celami Srodowiskowymi Unii,
w szczeg6lnosci dotyczace zmian klimatu. Poniewaz dobrze funkcjonujacy rynek europejskich zielonych obligacji
réwniez przyczynia si¢ do osiagniecia celéw Srodowiskowych Unii, preferowanym wariantem wydaje si¢ stosowanie
aktu delegowanego w ksztalcie obowiazujacym w chwili emisji obligacji przez caly cykl jej zycia. Ponadto Komisja
mialaby wéwczas swobode zmiany aktéw delegowanych w sposéb, jaki uzna za stosowny. W szczeg6lnosci nie
musialaby bra¢ pod uwage potencjalnych skutkéw wprowadzanych zmian dla stabilnosci finansowej w péZniejszym
okresie. Oczywiscie akty delegowane majace zastosowanie w chwili emisji (lub powstania dtugu) mialyby zastosowa-
nie do wszystkich nowo wyemitowanych obligacji. To calosciowe rozwigzanie przyczynitoby si¢ do dalszego zwigk-
szenia pewnosci prawnej, ktre réwniez jest uznane za cel proponowanego rozporzadzenia (¥).

Wykorzystanie przychodow

1 Zgodnie z proponowanym rozporzadzeniem przychody z europejskich zielonych obligacji moga by¢ alokowane m.
in. na aktywa finansowe. Aktywa finansowe zdefiniowano jako dluzne papiery warto$ciowe, instrumenty kapita-
fowe lub polaczenie obu tych kategorii. EBC rozumie, Ze przepis ten ma w zalozeniu obejmowaé swoim zakresem

Zob. pkt 3 lit. b) zalacznika IV do proponowanego rozporzadzenia.

Zob. komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regio-
néw z dnia 6 lipca 2021 r.: Strategia dotyczaca finansowania transformacji w strone gospodarki zréwnowazonej, COM(2021) 390
final.

Zob. art. 10 ust. 3, art. 11 ust. 3, art. 12 ust. 2, art. 13 ust. 2, art. 14 ust. 2 i art. 15 ust. 2 rozporzqdzenia W sprawie systematyki.

) Zob. art. 7 proponowanego rozporzadzenia.

Zob. art. 7 proponowanego rozporzadzenia. Konsekwencje tych przepiséw moga wymaga¢ doprecyzowania. Przykladowo w tekscie
proponowanego rozporzadzenia nie wyja$niono, czy oznacza to, ze w przypadku zmiany aktéw delegowanych emitent musiatby
dokonac realokacji przychodéw lub czy moglby dostosowac istniejace projekty.

Zob. motyw 11 proponowanego rozporzadzenia.
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3.5

3.6

3.6.

na przyklad sytuacje, w ktorych banki emituja europejskie zielone obligacje w celu finansowania kredytéw ekolo-
gicznych na rzecz swoich klientéw. Dluzne papiery warto$ciowe nie sg jednak skladnikiem aktywéw w ujeciu ksie-
gowym. W celu dostosowania tej definicji do migdzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej (*) ter-
min ,dluzne papiery warto$ciowe” mozna zastapi¢ terminem ,nalezno$¢ finansowa”.

Dostosowanie do innych przepiséw prawa Unii

.1 Proponowane rozporzadzenie koncentruje si¢ na ustanowieniu wymogdw dla europejskich zielonych obligacji

z punktu widzenia emitenta. Stanowi ono réwniez, Ze europejska zielona obligacja moze by¢ refinansowana
poprzez emisje nowej europejskiej zielonej obligacji (¥). Zgodnie z aktem delegowanym na podstawie art. 8 przed-
sighiorstwa finansowe i niefinansowe maja obowigzek ujawnia¢ informacje na temat stopnia, w jakim ich dziatal-
no$¢ gospodarcza jest zgodna z rozporzadzeniem w sprawie systematyki. W szczegdlnosci instytucje kredytowe
majg obowigzek ujawnia wskaznik zielonych aktywow, ktéry pokazuje odsetek ekspozycji zwiazanych z dziatalnos-
cig zgodna z systematyka w stosunku do aktywoéw ogdlem tych instytucji kredytowych (*). Jezeli bank A emituje
europejskie zielone obligacje i wykorzystuje przychody z nich do udzielania kredytéw na dzialalno$¢ zgodna z syste-
matyka, a bank B nabywa te obligacje jako inwestor, banki te moga uwzglednia¢ takie kredyty bazowe (w przypadku
banku A) i takie zielone obligacje (w przypadku banku B) w swoich odpowiednich wskaznikach zielonych aktywow.
Oznacza to, ze jezeli papier warto$ciowy zabezpieczony aktywami zwigzany z zielonymi kredytami lub zabezpie-
czong zielong obligacja jest emitowany przez bank, a nastgpnie utrzymywany przez inng instytucje kredytows, tak
jak w powyzszym przykladzie, wéwczas zardwno emitent, jak i posiadacz tego papieru warto$ciowego moze uwz-
gledni¢ dane aktywa bazowe i odpowiadajace im papiery wartosciowe przy odpowiednim ujawnieniu informacji
zwigzanych z systematyka. W tym kontekscie przydatne byloby doprecyzowanie, Ze jezeli instytucja finansowa emi-
tuje europejska zielong obligacje i obligacja taka jest przez nig czg¢Sciowo lub w calosci zatrzymana, lub tez utrzymy-
wana jest przez odrebny podmiot podlegajacy tej samej jednostce sprawozdajacej w ramach sprawozdawczosci
skonsolidowanej, wowczas tylko ekspozycja netto emitenta z tytutu zielonego skladnika aktyw6w bazowych bylaby
zaliczana do jego aktywow zgodnych z systematyka w ramach wskaznika zielonych aktywow, nie za§ warto$¢ kredy-
téw i europejskiej zielonej obligacji ogétem.

.2 Ponadto wydaje si¢, ze proponowane rozporzadzenie umozliwia emitentom wykorzystanie przychodéw z nowo

wyemitowanej europejskiej zielonej obligacji na zakup innej europejskiej zielonej obligacji. Zgodnie z proponowa-
nym rozporzadzeniem przychody z aktywéw finansowych moga zosta¢ alokowane na inne aktywa finansowe, pod
warunkiem ze przychody z tych aktywéw finansowych alokuje si¢ na zgodne z systematykg aktywa trwale, wydatki
kapitalowe i wydatki operacyjne (**). Wydaje sig to sugerowac, ze do takiej transakcji moze dojs¢ tylko raz. Interpre-
tacja ta jest uzasadniona potrzebg unikniecia tworzenia laficucha emisji europejskich zielonych obligacji wykorzysty-
wanych do zakupu innych europejskich zielonych obligacji, ktére same sg zabezpieczone przez europejskie zielone
obligacji — zwigkszyltoby to liczbe hipotetycznych zielonych aktywow zabezpieczonych tg samg rzeczywistg dziatal-
noscig gospodarcza. Ponadto taki faficuch méglby prowadzi¢ do sztucznego podniesienia wskaznika zielonych akty-
wow emitujgcej instytucji kredytowej z uwagi na podwojne liczenie w sytuacji, gdyby instytucja ta nabywala euro-
pejska zielona obligacje bedaca bezposrednio lub posrednio zabezpieczong przez jej wlasna europejska zielong
obligacje.

.3 W uzasadnieniu proponowanego rozporzadzenia stwierdza si¢, ze stosowanie oznakowania ,EuGB” pozostaje bez

uszczerbku dla wymogéw okreslonych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 ()
(rozporzadzeniu w sprawie wymogéw kapitalowych, zwanym dalej ,rozporzadzeniem CRR”). EBC rozumie, Ze
oznakowanie ,EuGB” nie ma wplywu na okreslone w rozporzadzeniu CRR wymogi wobec instytucji kredytowych
w zakresie funduszy wlasnych i ptynnosci, jesli chodzi o obligacje. Warto byloby jednak wyraznie wskazaé, ze stan-
dard europejskich zielonych obligacji nie moze by¢ interpretowany w sposéb uniemozliwiajacy instytucjom kredy-
towym pelne stosowanie wymogéw okreslonych w rozporzadzeniu CRR.

Wymogi dotyczgce przejrzystosci

1 EBC z zadowoleniem przyjmuje wymogi dotyczace przejrzystoéci w stosunku do emitentéw europejskich zielonych
obligadji, tj. obowiazek wypelniania przez nich arkusza informacyjnego, rocznych sprawozdan z alokacji i sprawoz-
dania dotyczacego skutkéw europejskich zielonych obligacji, a takze obowigzek stosowania formularzy w celu ujaw-
niania takich informacji (*!). Ponadto EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze arkusz informacyjny bedzie podda-

Zob. rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okre$lone miedzynarodowe standardy
rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 320 z 29.11.2008, s. 1).
Art. 4 ust. 3 proponowanego rozporzadzenia.

Zob. motyw 5 aktu delegowanego na podstawie art. 8.

Art. 5 ust. 3 proponowanego rozporzgdzenia. Refinansowanie za posrednictwem nowej europejskiej zielonej obligacji jest wyraznie
dozwolone na podstawie art. 4 ust. 3 proponowanego rozporzadzenia.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, s. 1).

Zob. tytul I rozdzial I proponowanego rozporzadzenia.
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wany kontroli przed emisja, a sprawozdania z alokacji beda podlegaly kontroli w okresie po emisji przeprowadzanej
przez kontrolera zewnetrznego nadzorowanego przez ESMA (*). Zgodnie z tym samym celem dotyczacym prze-
jrzysto$ci wszystkie europejskie zielone obligacje powinny posiada¢ migdzynarodowy numer identyfikacyjny papie-
réw warto$ciowych (ISIN), a ich emitenci powinni by¢ identyfikowani za pomocg identyfikatora podmiotu praw-
nego (LEI).

3.6.2 Proponowane rozporzadzenie naklada na emitentéw obowiazek publikowania arkusza informacyjnego, kontroli
w okresie przed emisjg, rocznego sprawozdania z alokacji, kontroli w okresie po emisji i sprawozdari dotyczacych
skutkéw na ich stronach internetowych (**). Emitenci sg réwniez zobowigzani do powiadamiania wlasciwego organu
krajowego i ESMA o publikacji tych dokumentéw (*). Z tekstu proponowanego rozporzadzenia wynika jednak, ze
dane dotyczace europejskich zielonych obligacji nie beda gromadzone w formie scentralizowanej. EBC sugeruje wig-
czenie ujawnianych informacji do przyszlego europejskiego pojedynczego punktu dostepu w formacie nadajacym
si¢ do odczytu maszynowego. Umozliwiloby to utworzenie kompleksowego Zrédla kluczowych informacji na
temat przedsigbiorstwa, w tym na temat wyemitowanych przez nie europejskich zielonych obligacji, a tym samym
zwigkszyloby przejrzystos¢ i ulatwiloby podejmowanie decyzji inwestycyjnych. W celu zwigkszenia przejrzystosci
i efektywnosci rynku sugeruje sig, aby sprawozdania, o ktérych mowa w zalacznikach do proponowanego rozporza-
dzenia, zawieraly réwniez informacje na temat oplat i wydatkéw ponoszonych przez emitentéw europejskich zielo-
nych obligacji (np. kosztéw przenoszonych z kontroleréw zewnetrznych). Przez wzglad na precyzje i w celu uspraw-
nienia przetwarzania danych w proponowanym rozporzadzeniu powinno si¢ rowniez doprecyzowad, ze arkusze
informacyjne, roczne sprawozdania z alokacji i sprawozdania dotyczace skutkéw powinno si¢ sporzadzaé dla kazdej
pojedynczej obligacji, niezaleznie od mozliwo$ci wspdlnego publikowania kilku arkuszy informacyjnych i sprawoz-
dan oraz utworzenia sekcji zbiorczej na temat lacznej warto$ci wszystkich europejskich zielonych obligacji wyemito-
wanych przez dany podmiot.

3.6.3 W proponowanym rozporzadzeniu proponuje si¢, aby w przypadku, gdy zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 (**) (zwanym dalej ,rozporzadzeniem w sprawie prospektu emisyjnego”) ma
zosta¢ opublikowany prospekt, prospekt ten wyraznie okreslal — jezeli jest to wymagane do przekazania informacji
na temat wykorzystania przychodéw — ze europejska zielona obligacja jest emitowana zgodnie z proponowanym
rozporzadzeniem (*°). Proponowane rozporzadzenie przewiduje ponadto, ze wlaczenie przez odniesienie jest moz-
liwe w przypadku informacji zawartych w arkuszu informacyjnym europejskich zielonych obligacji (7). Kluczowe
atrybuty europejskiej zielonej obligacji, tj. informacje zawarte w arkuszu informacyjnym, powinny by¢ w pelni wia-
czone do prospektu emisyjnego przy uzyciu standardowego wzoru zamieszczonego w zalgczniku I do proponowa-
nego rozporzadzenia. Przyczyniloby si¢ to do poprawy spdjnosci i poréwnywalnosci informacji na temat zielonych
obligacji i oznaczaloby, ze w celu zgromadzenia wszystkich niezbednych informacji dotyczacych tych instrumentéw
dostawcy danych finansowych musieliby jedynie zapoznawac si¢ z dokumentami prospektu emisyjnego (*%).

3.6.4 Z perspektywy instytugji kredytowych emitujacych europejskie zielone obligacje w celu finansowania kredytéw eko-
logicznych wymogi w zakresie przejrzystosci mozna dodatkowo wzmocni¢ poprzez nalozenie na banki obowiazku
monitorowania zgodnosci przychodéw z zielonych kredytéw z wymogami systematyki.

3.7  System rejestracji i ramy nadzoru

3.7.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze proponowane rozporzadzenie ustanawia system rejestracji i ramy nadzoru
dla kontroleréw zewnetrznych (*). Za pozytywny uwaza si¢ rowniez, ze nadzor nad kontrolerami zewnetrznymi
bedzie sprawowaé ESMA.

3.7.2 Art. 36 proponowanego rozporzadzenia stanowi, Ze wlaSciwe organy zapewniaja stosowanie przez emitentéw
wymogow w zakresie przejrzystosci i kontroli zewnetrznej. Art. 36 odnosi si¢ do postanowienia rozporzadzenia
w sprawie prospektu emisyjnego, zgodnie z ktérym kazde panstwo czlonkowskie wyznacza jeden wlasciwy organ
administracyjny odpowiedzialny za wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z tego rozporzadzenia (*°). Wyzna-
czony w ten spos6b wlasciwy organ administracyjny bylby zatem réwniez wlasciwym organem na mocy propono-
wanego rozporzadzenia. Rozporzadzenie w sprawie prospektu emisyjnego przewiduje jednak szereg wylaczen

(") Zob. tytul IV rozdziat 2 proponowanego rozporzadzenia.

(**) Zob. art. 13 proponowanego rozporzadzenia.

(*") Zob. art. 13 ust. 41 5 proponowanego rozporzadzenia.

(**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 20171129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma byc
publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U.L 168 z 30.6.2017, 5. 12).

(*) Art. 12 ust. 1 proponowanego rozporzadzenia.

() Art. 12 ust. 2 proponowanego rozporzadzenia.

(**) Zob.s. 12 odpowiedzi Eurosystemu.

(**) Zob.s. 12 odpowiedzi Eurosystemu.

(*) Zob. art. 31 rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego.
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z obowiazku publikacji prospektu (*!). EBC proponuje zatem doprecyzowanie, ze macierzyste panstwo czlonkow-
skie powinno wyznaczy¢ wlasciwy organ krajowy dla wszystkich pozostatych emitentéw europejskich zielonych
obligacji, dla ktérych wiasciwy organ nadzorczy nie zostalby automatycznie wyznaczony na podstawie rozporzg-
dzenia w sprawie prospektu emisyjnego, z wyjatkiem organéw panstwowych. Proponowane rozporzadzenie wyraz-
nie stanowi, ze organy kontroli pafistwowej ani inne podmioty publiczne upowaznione przez emitentéw dtugu pan-
stwowego do oceny zgodnoSci z proponowanym rozporzadzeniem nie podlegaja przepisom dotyczacym
kontroleréw zewnetrznych i nadzoru ze strony ESMA i wlasciwych organéw krajowych (*2). Zacheca si¢ prawo-
dawce do rozwazenia mozliwosci podlegania przez emitentéw dtugu panstwowego nadzorowi ze strony wlasciwych
organéw krajowych. Jezeli intencjg prawodawcy jest zwolnienie takich emitentéw z nadzoru, w celu zapewnienia
jasnosci 1 przejrzystosci pozadane byloby réwniez — oprécz zwolnienia z nadzoru bieglych rewidentéw parnistwo-
wych i innych podmiotéw publicznych dziatajacych w charakterze kontroleréw zewnetrznych — wyrazne zaznacze-
nie tego w motywach proponowanego rozporzadzenia.

3.7.3 Proponowane rozporzgdzenie okresla szczegélne zasady $wiadczenia ustug przez kontroleréw zewnetrznych z pan-
stw trzecich, umozliwiajace nadzér nad nimi przez ESMA (). Wydaje si¢ natomiast, Ze bezposredni nadzér nad
emitentami ze strony wlasciwych organéw krajowych ogranicza si¢ do emitentéw z siedzibg w Unii (**), podczas
gdy nie jest jasne, czy wlasciwy organ krajowy bylby wyznaczony dla emitentéw europejskich zielonych obligacji
z siedzibg poza Unia. Oznacza to, ze emitenci spoza Unii mogliby emitowa¢ europejskie zielone obligacje, udostep-
niajgc je inwestorom w Unii, ale nie podlegaliby systemowi sankgji, takich jak kontrole na miejscu i kary administra-
cyjne, przewidzianemu w proponowanym rozporzadzeniu (). Uczyniloby to sytuacj¢ emitentéw z siedzibg w Unii
wyraznie mniej korzystng w poréwnaniu z sytuacjg emitentéw z siedzibg poza Unia postugujacych si¢ oznakowa-
niem ,EuGB” - ci ostatni mogliby nie podlega¢ sankcjom, nawet w razie niespelnienia wszystkich wymogdw propo-
nowanego rozporzadzenia. W rezultacie, gdyby nie wszyscy emitenci europejskich zielonych obligacji podlegali
temu samemu systemowi nadzoru, wiarygodno$¢ standardu europejskich zielonych obligacji moglaby zostaé pod-
wazona. Funkcjonujace systemy zapewniajace, aby wszyscy odpowiedni emitenci posiadali wlasciwy krajowy organ
nadzoru, istnieja juz na mocy innych przepiséw, na przyklad na mocy rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyj-
nego, na podstawie ktorego kazdy emitent z paistwa trzeciego wybiera macierzyste pafistwo cztonkowskie. EBC jest
zdania, Ze nalezy rozwazy¢ wprowadzenie w proponowanym rozporzadzeniu podobnego systemu, w szczegdlnosci
w celu wyznaczenia wla$ciwego organu dla emitentéw z panstw trzecich.

3.7.4 EBC zauwaza ponadto, ze pojecia ,macierzystego” i ,przyjmujagcego” panstwa cztonkowskiego (%) zawarte w propo-
nowanym rozporzadzeniu nie sa ani powiazane z innymi przepisami, ani zdefiniowane w proponowanym rozpo-
rzadzeniu. Wymaga to doprecyzowania.

W przypadku gdy EBC zaleca zmiang proponowanego rozporzadzenia, szczegdlowe propozycje zmian wraz z ich
uzasadnieniem zostaly zawarte w odr¢gbnym roboczym dokumencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy
o charakterze technicznym jest dostepny w jezyku angielskim na stronie EUR-Lex.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 5 listopada 2021 .

Christine LAGARDE
Prezes EBC

(") Zob.art. 1 ust. 2, 3, 41 5 rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego.
(*) Art. 14 ust. 3 proponowanego rozporzadzenia.

(") Zob. tytul Il rozdzial IV i art. 59 proponowanego rozporzadzenia.

(*) Zob. tytul IV rozdziat 1 proponowanego rozporzadzenia.

(**) Zob. tytul IV rozdzial 1 proponowanego rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 40 proponowanego rozporzadzenia.
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