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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  Dobrowolny europejski standard zielonych obligacji tworzy system oparty na przejrzystosci i nadzorze. W ramach
takiego systemu tylko projekty zgodne z unijng systematyka dotyczaca zréwnowazonej dzialalno$ci kwalifikowalyby si¢ do
finansowania, a emitenci musieliby przedstawi¢ dodatkowe informacje w momencie emisji, a nastgpnie w ramach
regularnej sprawozdawczosci w zakresie wykorzystania przychodéw i skutkéw projektow.

1.2.  EKES uwaza, ze europejski standard zielonych obligacji moze takze potencjalnie przynie$¢ znaczace korzysci
gospodarcze, zar6wno emitentom, jak i inwestorom. Jest to mozliwe, gdyz celem wniosku jest utworzenie powszechnego,
wiarygodnego i ukierunkowanego mechanizmu emitowania zielonych obligacji, a jednocze$nie zminimalizowanie
asymetrii informacyjnej i umozliwienie emitentowi zyskania znaczacych korzysci pod wzgledem reputacji.

1.3.  Zdaniem EKES-u dostosowanie takich obligacji do rozporzadzenia UE w sprawie systematyki sprawi rowniez, ze
beda si¢ one dobrze nadawa¢ do finansowania dzialalno$ci gospodarczej wspierajacej przejscie na bardziej zrownowazong
i zdekarbonizowang gospodarke.

1.4, Proponowany standard pomdglby réwniez w znacznym ograniczeniu istniejacych pozioméw niepewnosci co do
rodzajow aktywow lub wydatkéw, ktére mozna racjonalnie sklasyfikowac jako zielone wykorzystanie kapitatu. Jednak ze
wzgledu na wyzej wspomniane dostosowanie do unijnej systematyki EKES jest zdania, ze potrzebne sg jasne wytyczne ze
strony Komisji, aby ukierunkowal inwestor6w na europejskie zielone obligacje i projekty o pozytywnym wplywie na
srodowisko.

1.5.  EKES uwaza, ze przy dalszym rozwijaniu zielonych obligacji jako klasy aktywéw konieczne jest stosowanie
jednolitego standardu we wszystkich panstwach czlonkowskich i majacego zastosowanie do emitentéw. Jednak nie nalezy
bagatelizowa¢ wyzwan, przed ktorymi staja emitenci przestrzegajacy standardéw wynikajacych z unijnej systematyki.
Najprawdopodobniej rozwaza oni koszty kontroli zewnetrznej w poréwnaniu z korzysciami wynikajacymi z dotarcia do
szerszej grupy inwestoréw. Nalezy unikna¢ sytuacji, w ktérej prywatni emitenci moga preferowa¢ alternatywne zielone
obligacje i mniej ucigzliwe procesy certyfikacji.

1.6.  Proponowane procedury w zakresie sprawozdawczosci i zachowania zgodnosci mogg réwniez miec
nieproporcjonalny wplyw finansowy na MSP, ktére moga uzna¢ standard zielonych obligacji za zbyt represyjny, a co za
tym idzie mogg one zniechecaé do dalszego wzrostu. Nalezy tego réwniez unikng¢ i dlatego EKES zaleca pragmatyczne
podejscie do wymogéw w zakresie nadzoru i sprawozdawczosci. Unikanie zbyt szczegdlowego stanowienia przepisow
i nadmiernego regulowania, rowniez w przypadku emitentéw korporacyjnych, ulatwiloby przyjecie unijnego standardu
zielonych obligacji na rynkach kapitalowych. W gospodarkach charakteryzujacych si¢ dekarbonizacja emitenci
korporacyjni sa uwazani za réwnie waznych jak emisja zielonych obligacji przez Komisje, a EKES jest zdania, ze
standardy stosowane w odniesieniu do zielonych obligacji emitowanych przez sektor publiczny i emitentéw
korporacyjnych musza by¢ zbiezne.
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1.7.  Jesli chodzi o emitentow zielonych obligacji spoza UE, EKES jest zdania, ze dostep do rynkéw kapitalowych UE
i vice versa powinien opiera¢ si¢ na dostosowaniu systematyki we wszystkich jurysdykcjach na calym $wiecie. Zdaniem
EKES-u ma to szczegdlne znaczenie, poniewaz UE nie bedzie w stanie sama stawi¢ czola wyzwaniom $rodowiskowym,
takim jak zmiana klimatu. Jesli nie zostanie wypracowane wspélne stanowisko w zakresie ujednolicenia systematyki
z krajami trzecimi, wniosek Komisji dotyczacy rozporzadzenia w sprawie dobrowolnego standardu zielonych obligacji
prawdopodobnie nie przyjmie si¢ jako standard na $wiatowym rynku zielonych obligacji. Migdzynarodowa platforma ds.
zréwnowazonego finansowania powinna odegra¢ kluczowa role w zapewnianiu tej wspdlnej plaszczyzny poprzez
pelnienie roli forum dialogu mi¢dzy decydentami politycznymi.

1.8.  Ponadto EKES z zadowoleniem przyjmuje przewidziany w unijnej systematyce wymdg, aby w inwestycjach
kierowano si¢ zasadg ,nie czyn powaznych szkdd” i spelniano minimalne zabezpieczenia, biorac pod uwage stala potrzebe
priorytetowego traktowania transformacji ekologicznej, ochrony socjalnej oraz ochrony praw czlowieka i pracownikéw.
Moze to jednak ograniczy¢ zakres ujednolicenia systematyki z krajami trzecimi, szczegélnie jesli w jurysdykeji krajow
trzecich nie stosuje si¢ kryteriéw ,nie czyn powaznych szk6d”, takich jak poszanowanie prawa do rokowan zbiorowych.
W zwigzku z tym EKES proponuje utworzenie specjalnego komitetu monitorujgcego w celu nadzorowania dynamiki rynku
zielonych obligacji, z udzialem partneré6w spotecznych.

2. Uwagi ogolne

2.1. W dniu 6 lipca 2021 r. Komisja Europejska przedstawita wniosek dotyczacy nowego rozporzadzenia w sprawie
dobrowolnego europejskiego standardu zielonych obligacji. Celem proponowanego wniosku jest sprawienie, by system
finansowy UE byl bardziej zréwnowazony poprzez stworzenie ztotego standardu dla zielonych obligacji, ktéry mogltby by¢
poréwnywany i ewentualnie dostosowany do innych standardéw rynkowych.

2.2.  Standard zielonych obligacji bylby otwarty dla wszystkich emitentéw zielonych obligacji, w tym emitentéw
prywatnych, publicznych i emitentéw dlugu panstwowego, jak réwniez dla emitentéw z siedzibg poza UE.

2.3.  Proponowane ramy wyznaczylyby dobrowolny standard dotyczacy sposobu wykorzystywania zielonych obligacji
przez przedsigbiorstwa i organy publiczne, aby gromadzi¢ fundusze na rynkach kapitalowych na finansowanie projektow.

2.4, Wedlug tego standardu w momencie wykupu obligacji emitenci alokuja wszystkie przychody z emisji na dzialania,
ktore spelniajg wymogi rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 (') w sprawie systematyki.
Wyznacza on cele w zakresie ochrony $rodowiska, kryteria kwalifikacji i progi wynikéw dzialalnosci gospodarczej.
Dzialalno$¢ gospodarcza zostanie uznana za zgodna z tym standardem, jesli: a) wnosi istotny wklad w realizacje co
najmniej jednego z celéw $rodowiskowych; b) nie wyrzadza powaznych szkdd dla innych celéw Srodowiskowych oraz
¢) jest zgodna z gwarancjami spolecznymi oraz tymi zwigzanymi z zarzadzaniem.

2.5.  Zielone obligacje UE pomoglyby zaja¢ si¢ finansowaniem projektow dlugofalowych (realizowanych przez okres do
10 lat), jesli takie projekty beda zgodne z celami $rodowiskowymi rozporzadzenia w sprawie systematyki.

2.6.  Zielone obligacje UE bylyby przedmiotem kontroli zewngtrznej, aby zadbad o ich zgodnos¢ z wymogami, o ktérych
mowa powyzej, a w szczegblnosci z wymogiem dostosowania projektéw do systematyki. Zgodnie z proponowanym
wnioskiem kontrolerzy zewnetrzni byliby zarejestrowani przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(ESMA) i bedg musieli regularnie spetniaé warunki rejestracji.

2.7. W przypadku gdy techniczne kryteria kwalifikacji dotyczace systematyki UE, okre$lone w rozporzadzeniu
w sprawie systematyki, ulegng zmianie po wyemitowaniu obligacji, wniosek zezwala emitentom na dalsze kwalifikowanie
si¢ przez kolejne pigé lat na podstawie weze$niejszych kryteriow. EKES jest jednak zdania, ze po zakwalifikowaniu obligacji
jako ,zielonej” w momencie emisji nie nalezy zmienia¢ zasad alokowania przychodéw. W praktyce, nawet jesli kryteria
kwalifikacji dotyczace systematyki zmienig sig, a obligacja nie bedzie juz spetnia¢ nowych kryteriéw, powinna ona pozosta¢
,zielona” przez caly okres do terminu zapadalno$ci. Powinno to przyczyni¢ si¢ do stabilnosci rynkéw obligacji
ekologicznych.

2.8.  Wniosek ma réwniez na celu poprawe zaufania inwestoréw i usprawnienie gwarancji oraz ograniczenie ryzyka
zwigzanego z tym, ze projekty finansowane z zielonych obligacji nie zrealizuja zalozonych celéw w zakresie ochrony
srodowiska. Emitenci takich obligacji byliby zobowigzani do systematycznej sprawozdawczosci.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram
ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).
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2.9.  Przygotowanie arkusza informacyjnego zielonej obligacji okreslajacego konkretne cele, ktére zostang sfinansowane
z emisji, byloby obowigzkowe i bedzie przedmiotem kontroli w okresie przed emisja przeprowadzanej przez
certyfikowanego kontrolera zewnetrznego, aby zadbaé o to, by obligacja spelniala wymogi okreslone w standardzie
zielonych obligacji.

2.10.  Emitenci zielonej obligacji byliby réwniez zobowiazani do publikowana rocznych sprawozdan wykazujacych,
w jaki sposéb przychody z emisji obligacji sa dostosowane do systematyki UE.

2.11.  Gdy wszystkie przychody z emisji zielonych obligacji zostang alokowane do konkretnych celéw (co musi mieé
miejsce przed terminem zapadalnosci obligacji), emitent bedzie zobowiazany do zlecenia kontroli w okresie po emisji.
Niektdry emitenci (tacy jak niektére instytucje finansowe) beda do tego zobowigzani co roku.

2.12.  Przewidziano réwniez wymég w zakresie publikowania co najmniej jednego sprawozdania na temat ogdlnego
wplywu obligacji na srodowisko.

3. Uwagi szczegblowe

3.1.  Wniosek Komisji Europejskiej w sprawie standardu europejskich zielonych obligacji przedlozono w momencie, gdy
zapotrzebowanie na zielone obligacje w UE wzrasta. Jednak obecnie emisje zielonych obligacji w UE nadal stanowia jedynie
2,6 % tacznej emisji obligacji w UE, a zatem potencjal wzrostu jest znaczacy. Na przyklad w drugim kwartale 2021 r. emisja
zielonych obligacji w UE wzrosta o okoto 30 % w poréwnaniu z tym samym okresem 2020 r., co obrazuje krzywa wzrostu
w tym obszarze (%).

3.2.  Pomimo to wzrastajg obawy o rzeczywisty wymiar korzySci $rodowiskowych wynikajacych z projektow
finansowanych przychodami z emisji takich obligacji. Terminem uzywanym na okrelenie takich obaw jest
,pseudoekologiczny marketing”, ktéry odzwierciedla niepewng czasem wiarygodno$¢ Srodowiskowa projektow
finansowanych zielonymi obligacjami. Rodzi to problemy z wiarygodnoscia po stronie emitentéw, ktérzy chea ugruntowad
swoja reputacje ekologiczna, oraz asymetri¢ informacyjna po stronie inwestoréw, ktorzy na wstepie moga mie¢ problem
z wybraniem projektéw rzeczywiscie zréwnowazonych pod wzgledem ochrony Srodowiska.

3.3.  Problem wigze si¢ z faktem, ze zielone obligacje sa takie same jak wszystkie inne obligacje, réznica polega na tym,
ze przychody z emisji tych pierwszych sa wykorzystywane na projekty, ktére spelniaja pewne wczesniej ustalone kryteria
w zakresie ochrony Srodowiska. W przypadku niewykonania zobowigzania, tak jak przy kazdej innej emisji obligacji,
inwestor ma co do zasady prawo do roszczenia zwrotnego na calym majatku emitenta. Dodatkowa warto$¢ dla inwestora
wynika z faktu, ze posiada on obligacj¢ spetniajaca cele w zakresie zréwnowazonego rozwoju lub ochrony srodowiska.
Jednak problem w tym wypadku polega na tym, ze definicje zréwnowazonych dziatan sg rézne w zaleznosci od jurysdykeji
panstw cztonkowskich UE. A zatem poréwnanie wplywu projektow miedzy poszczegdlnymi jurysdykcjami, a czgsto takze
miedzy réznymi regionami w danym panstwie czlonkowskim, jest raczej niemozliwe.

3.4.  Problemem jest réwniez sprawozdawczo$¢ w zakresie wykorzystania przychodéw. Problem z ujawnianiem
informacji przez emitentéw i podawaniem inwestorom informacji w zakresie wykorzystania przychodéw wydaje si¢ by¢
bardziej widoczny w tych panstwach czlonkowskich, w ktérych potrzebna bedzie wigkszos¢ inwestycji w gospodarke
niskoemisyjng w przyszlosci.

3.5.  Europejski standard zielonych obligacji ma na celu zajecie si¢ tymi problemami przez stworzenie systemu opartego
na przejrzystosci i nadzorze. W ramach takiego systemu tylko projekty zgodne z unijng systematyka dotyczaca
zréwnowazonej dziatalnosci kwalifikowalyby si¢ do finansowania, a emitenci musieliby przedstawi¢ dodatkowe informacje
w momencie emisji, a nastgpnie w ramach regularnej sprawozdawczosci, dotyczace wykorzystania przychodéw
i zwigzanych z tym skutkoéw. Ponadto jedynie zewnetrzni kontrolerzy nadzorowani przez Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papier6w WartoSciowych (ESMA) beda uprawnieni do zatwierdzania zielonych obligacji UE. EKES ostrzega jednak
przed koncentracja rynkéw, by zachowacd kontrole nad kosztami zewnetrznych kontroleréw. Na przyktad prosty i sprawny
proces rejestracji moze zachgca¢ do konkurencji w tej dziedzinie bez narazania na szwank wiedzy ani jakosci kontrolerdw.

3.6.  Unijny standard zielonych obligacji moze takze potencjalnie przynie$¢ znaczace korzysci gospodarcze, zar6wno
emitentom, jak i inwestorom. Obecnie kwestie dotyczace wiarygodnosci i asymetrii informacyjnej rodza dodatkowe koszty
dla wszystkich zaangazowanych podmiotéw, gdyz emitenci prébujg ugruntowaé swoja renome, podejmujac réznorakie
kosztowne dzialania, w tym poprzez kosztowne procedury kontroli zewnetrznej i nasilong sprawozdawczo$é, zas
inwestorzy moga podejmowaé dodatkowe wysitki poszukiwawcze, by adekwatnie okresli¢ odpowiednie mozliwosci
zréwnowazonego inwestowania. Proponowany standard zielonych obligacji UE stworzylby powszechny, wiarygodny
i ukierunkowany mechanizm emitowania zielonych obligacji, a jednocze$nie zminimalizowalby asymetri¢ informacyjna
i zapewnitby emitentom znaczace korzysci pod wzgledem reputacji.

()  Inicjatywa dotyczaca obligacji klimatycznych (2021). Wielko§¢ emisji zielonych obligacji w podziale na poszczegdlne regiony.
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3.7.  Europejskie zielone obligacje dostosowane do rozporzadzenia UE w sprawie systematyki dobrze nadaja si¢ do
finansowania dzialalno$ci gospodarczej wspierajacej transformacje w kierunku bardziej zréwnowazonej i zdekarbonizo-
wanej gospodarki. Nalezy przede wszystkim preferowac zielone obligacje i tworzy¢ odpowiednie zachety, aby rzeczywiscie
,zazielenia¢” system finansowy UE.

3.8.  Omawiany wniosek pozwolilby rowniez przedsi¢biorstwom z siedziba w UE emitowal europejskie zielone
obligacje w celu pozyskiwania lub tworzenia aktywéw dostosowanych do unijnej systematyki, takich jak nowy efektywny
energetycznie budynek. Pozwoliloby to przedsigbiorstwom zwigkszy¢ udzial aktywéw zgodnych z systematyka. Nalezy
jednak réwniez uwzgledni¢ przy tym powiazane koszty spoleczne, w tym zwolnienia grupowe.

3.9.  Proponowany standard pomdglby takze w znaczacym ograniczeniu obecnego poziomu niepewnosci w odniesieniu
do rodzaju aktywow czy wydatkow, ktére mozna racjonalnie zaklasyfikowac jako ekologiczne wykorzystanie kapitatu,
z uwagi na wspomniane powyzej dostosowanie do unijnej systematyki, co z kolei pozwoliloby zwigkszy¢ zaufanie do
rynku zielonych obligacji i pomogloby w dalszym napedzaniu wzrostu i inwestycji w tym rozwijajacym si¢ obszarze oraz
w uwzglednieniu zielonego finansowania w gléwnym nurcie polityki Z czasem standard zielonych obligacji moze stac si¢
skuteczny, jednak niezbedne s wytyczne ze strony Komisji, aby ukierunkowad inwestoréw w strone obligacji i projektéw
wyzszej jakosci majgcych faktyczny pozytywny wplyw na $rodowisko, oraz by stworzy¢ nowa klase aktywéw na rynku
kapitalowym w UE. Perspektywa takich wytycznych to kolejny powdd do przyjecia omawianego wniosku z zadowoleniem.

3.10. W tym kontekscie zielone obligacje stalyby si¢ zasadniczym skladnikiem finansowania przejicia na gospodarke
niskoemisyjng w calej UE. Obligacje ekologiczne majg zazwyczaj dlugi czas trwania, a kapital jest splacany po uplywie
terminu zapadalnosci obligacji, tak jak jest to wymagane w przypadku duzych projektow infrastrukturalnych. Podczas gdy
korzystanie z unijnego oznakowania zielonej obligacji bytoby dobrowolne, inwestorzy maja wszelkie powodu ku temu, by
je stosowal w ramach wysitkéw na rzecz zebrania funduszy na projekty o widocznym, korzystnym wplywie na
Srodowisko. Jest to juz samo w sobie bardzo korzystne, jednak najwicksza korzy$¢ zwigzana jest z samym standardem,
ktéry stanowi norme odniesienia dla zielonych aktywow na rynku kapitalowych. Nalezy si¢ spodziewaé, ze przyczyni si¢ to
do dalszego rozwoju zielonych obligacji jako klasy aktywow pozwalajacych inwestorom okresli¢ krzywa rentownosci
typowa dla zielonych instrumentéw dluznych. Przyjecie jednolitego standardu w panstwach cztonkowskich, ktory mialby
zastosowanie do emitentéw, funduszy zielonych obligacji i zielonych pozyczek udzielanych przez banki, mogloby poméc
w uruchomieniu dodatkowych funduszy ulatwiajacych przejScie na gospodarke niskoemisyjng. Byloby to latwiejsze przy
zalozeniu, ze wycena kredytéw ekologicznych jest wystarczajaco rozsadna.

3.11.  Unijne zielone obligacje moglyby réwniez umozliwi¢ stworzenie normy odniesienia dla zielonych obligacji na
rynkach poza UE, tak jak mialo to miejsce w przypadku detalicznych funduszy inwestycyjnych. UE zasadniczo ugruntowata
swoja pozycje Swiatowego lidera w tej dziedzinie (przedsigbiorstwa i organy publiczne z UE wyemitowaly 51 % obligacji na
Swiecie w 2020 r.), a standard zielonych obligacji stworzylby dalsze mozliwosci zréwnowazonego finansowania dla
inwestujacych w UE podmiotéw dzialajacych na rynkach miedzynarodowych.

3.12.  Ustalenie standardu zielonych obligacji jest wazne, ale nie nalezy bagatelizowaé wyzwan, przed ktérymi staja
emitenci przestrzegajacy standardéw unijnej systematyki. Najprawdopodobniej rozwazg oni koszty i komplikacje dlugiej
procedury kontroli zewnetrznej zatwierdzanej i nadzorowanej przez ESMA w poréwnaniu z korzysciami wynikajacymi
z dotarcia do szerszej grupy inwestoréw. Prywatni emitenci mogg zatem preferowac alternatywne zielone obligacje i niej
ucigzliwe procesy certyfikacji. Tego rodzaju procedury w zakresie sprawozdawczosci i zachowania zgodnosci moga
réwniez mie¢ nieproporcjonalny wplyw finansowy na MSP, ktére moga uzna¢ standard zielonych obligacji za zbyt
represyjny, a co za tym idzie moga one zniech¢caé do dalszego wzrostu. Jesli chodzi o potencjalne zainteresowanie
europejskimi zielonymi obligacjami, to pouczajace w tym wzgledzie moze okazac si¢ doswiadczenie zwigzane z unijnymi
produktami rynkéw kapitatowych, ktére nie przyjely sie na szersza skale.

3.13.  Z tego wzgledu unijny organ nadzoru powinien wdrozy¢ standard zielonych obligacji w mozliwie najbardziej
pragmatyczny sposéb. Nie nalezy bagatelizowa¢ roli sektora prywatnego w emitowaniu zielonych obligacji pomimo tego,
ze to Komisja bedzie gléwnym emitentem zielonych obligacji, ktorych wartos¢ w ciggu najblizszych trzech lat wyniesie
250 mld EUR w ramach instrumentu NextGenerationEU, a pafistwa czlonkowskie wyemituja zielone obligacje na laczng
kwote okolo 80 mld EUR. Unikanie zbyt szczegétowego stanowienia przepiséw i nadmiernego regulowania w przypadku
emitentéw korporacyjnych ulatwitoby przyjecie standardu zielonych obligacji na rynkach kapitalowych UE. Jednakze
uzasadniona jest tez ostrozno$¢. Zgodnie z omawianym wnioskiem zielone obligacje emitowane przez sektor publiczny
w panstwach czlonkowskich nie bylyby przedmiotem kontroli zewngtrznej przewidzianej we wniosku. Chociaz emitenci
z sektora publicznego byliby nadal odpowiedzialni przed inwestorami nabywajacymi obligacje z uwagi na zobowigzanie
panstw czlonkowskich do przejscia na gospodarke niskoemisyjna, to powszechne stosowanie europejskiego standardu
zielonych obligacji gwarantowaloby ich wywigzanie si¢ z takiego zobowigzania. Z drugiej strony dopuszczenie dwdch
rodzajow zielonych obligacji (jednego dla sektora publicznego i jednego dla emitentéw korporacyjnych) mogloby
doprowadzi¢ do powstania co najmniej dwéch réznych standardéw.
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3.14.  Kolejna kwestig, ktorg nalezy rozwigzad, jest to, w jaki sposéb umozliwi¢ emitentom zielonych obligacji spoza UE
dostep do unijnych rynkéw kapitatowych i vice versa — a zatem mowa tu o potrzebie dostosowania systematyk miedzy
poszczegdlnymi jurysdykcjami na calym Swiecie. W tym kontekscie zasadne jest odniesienie si¢ do miedzynarodowej
platformy ds. zréwnowazonego finansowania, ktdra jest forum dialogu miedzy decydentami, prowadzonego w nadrzednym
celu zwigkszenia poziomu kapitalu prywatnego inwestowanego w zréwnowazone $rodowiskowo projekty. Docelowo
dzialania platformy maja ulatwia¢ uruchamianie kapitatu prywatnego na rzecz zréwnowazonych srodowiskowo inwestycji.
W zwiazku z tym platforma stanowi forum wielostronnego dialogu politycznego, by pomdc inwestorom zidentyfikowaé
i wykorzysta¢ mozliwosci zréwnowazonego inwestowania, ktére rzeczywiScie przyczyniaja si¢ do realizacji celéw
klimatycznych i Srodowiskowych. Na tym wlasnie forum nalezaloby przedyskutowa¢ i uzgodni¢ dostosowanie systematyk.

3.15.  Jak stwierdzono wcze$niej ESMA, jako unijny organ nadzoru rynkowego, odegralaby zasadnicza role
w zapewnianiu jak najbardziej pragmatycznego stosowania proponowanych standardéw. Wymagaloby to rozwoju
umiejetnodci i budowania potencjatu ESMA jako jednostki nadzorujgcej kontroleréw europejskich zielonych obligacji.
Komisja Europejska wyznacza z kolei kryteria kwalifikacji i przejrzystosci, ktére stanowig solidne podstawy dla ESMA.
EKES- uwaza, ze w miar¢ budowania zdolnosci przez ESMA bedzie ona mogla z czasem wspieraé swoje odpowiedniki
spoza UE, aby stosowaly podobne standardy, co z kolei utatwi inwestorom z UE dostgp do rynkéw wschodzacych.

3.16. Inna kwestiy do rozwazenia jest fakt, ze przejScie na niskoemisyjng gospodarke w UE bedzie wymagad
finansowania znacznie wyzszego niz $rodki obecnie dostepne w ramach NextGenerationEU. Sektor prywatny odgrywa juz
pewna role w tej transformacji, jednak potrzeby w tym zakresie sa znacznie wigksze. A zatem proponowany europejski
standard zielonych obligacji przyczynilby si¢ do dalszego rozwoju raczkujacego rynku zielonych obligacji i oprocz
ulatwienia ponadgranicznego finansowania na rynkach finansowych sklonilby takze dodatkowe podmioty do emisji
obligacji. W ostatecznym rachunku proponowany standard zielonych obligacji poprawilby reputacje potencjalnych
emitentéw i inwestor6w oraz ich zaangazowanie w zréwnowazony rozwdj i cele Srodowiskowe, a mianowicie tagodzenie
zmiany klimatu, dostosowywanie si¢ do niej, zréwnowazone wykorzystanie i ochrona woéd i zasobéw morskich,
transformacja w kierunku gospodarki o obiegu zamknietym, recykling, przeciwdzialanie powstawaniu odpadéw,
przeciwdziatanie zanieczyszczeniom oraz ich kontrola, a takze ochrona zdrowych ekosysteméw. Odnosne cele
srodowiskowe i spoleczne bylyby zatem czeScig kazdej strategii przedsigbiorstwa. Ponadto propagowanie unijnego
oznakowania ekologicznego produktéw finansowych, przy jednoczesnym minimalizowaniu biurokracji, pomogloby
wspiera przedsigbiorstwa prywatne w przyjmowaniu takiej strategii.

3.17.  EKES spodziewa sig, ze z czasem inwestorzy beda wybieraé europejski standard zielonych obligacji, poniewaz
zapewni on wykorzystanie funduszy zgodnie z systematyka, co z kolei zlagodzi nalozone na inwestoré6w wymagania
w zakresie sprawozdawczosci. A zatem nalezy dazy¢ do przyjecia proponowanego standardu zielonych obligacji w calej
UE — zaréwno w sektorze publicznym, jak i prywatnym.

3.18. W tym kontekscie EKES z zadowoleniem przyjalby stosowanie — w ramach proponowanego standardu — zasady
praw nabytych do juz istniejacych zielonych obligacji oraz ewentualne stosowanie takich standardéw do obligacji w ramach
instrumentu NextGenerationEU. EKES jest przekonany, ze zielone obligacje dostosowane do unijnej systematyki
przyczynilyby si¢ do osiagniecia celéw Srodowiskowych. Ponadto EKES spodziewa si¢, ze europejski standard zielonych
obligacji zwigkszy zainteresowanie inwestoréw tego rodzaju inwestycjami, co z kolei pozwoli na dalszy rozwdj rynku
zielonych obligacji. Jest to dobra wiadomos$¢ dla emitentéw i inwestoréw, jednak EKES zwraca uwage na wczesniej
wspomniane wyzwania.

3.19.  Idac o krok dalej i zaktadajac, ze wniosek legislacyjny zostanie przyjety w biezacym brzmieniu, interesujace bytoby
zanalizowanie (i) stopnia, w jakim inwestorzy zaréwno w UE, jak i poza nig, zadaliby, aby emitenci dostosowali si¢ do
proponowanych standardéw, lub tego, czy wniosek spowodowalby rozbieznosci migdzy rynkiem zielonych obligacji w UE
a rynkiem w pozostalej czesci Swiata, (ii) a takze tego, w jaki sposéb proponowane wdrozenie europejskiego standardu
zielonych obligacji wplyneloby na rozwéj rynku zielonych obligacji w UE i poza nia.

3.20.  Zdaniem EKES-u ma to szczeg6lne znaczenie, poniewaz UE nie bedzie w stanie sama stawi¢ czola wyzwaniom
srodowiskowym, takim jak zmiana klimatu. Jesli nie zostanie wypracowane wspélne stanowisko z krajami trzecimi
w zakresie dostosowania do systematyki, wniosek Komisji dotyczacy rozporzadzenia w sprawie dobrowolnego standardu
zielonych obligacji prawdopodobnie nie przyjmie si¢ jako norma na $wiatowym rynku zielonych obligacji.
Doprowadzitoby to do fragmentacji rynkéw kapitalowych i prawdopodobnie do nieprzyjmowania proponowanych przez
Komisje standardéw przez emitentéw z krajow trzecich. Mogloby to powstrzymaé naptyw funduszy, ktore sg potrzebne do
tego, by sprostal ogromnym wyzwaniom Srodowiskowym, w szczegdlnosci zwigzanym ze zmiang klimatu.
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3.21.  Ponadto EKES z zadowoleniem przyjmuje przewidziany w unijnej systematyce wymog, aby w inwestycjach
kierowano si¢ zasada ,nie czyn powaznych szkdd” i by spelniano minimalne zabezpieczenia, biorac pod uwage stala
potrzebe priorytetowego traktowania zielonej transformacji, ochrony socjalnej oraz ochrony praw czlowieka
i pracownikdéw. Moze to jednak ograniczy¢ zakres ujednolicenia systematyki z krajami trzecimi, szczegélnie jesli
w jurysdykgji krajow trzecich nie stosuje si¢ kryteriow ,nie czyfn powaznych szkdd”, takich jak poszanowanie prawa do
rokowan zbiorowych. W zwigzku z tym EKES proponuje utworzenie specjalnego komitetu monitorujacego w celu
nadzorowania dynamiki rynku zielonych obligacji, z udzialem partneréw spolecznych.

Bruksela, dnia 8 grudnia 2021 r.

Christa SCHWENG
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Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
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