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(Forberedende retsakter)

DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS UDTALELSE
af 5. november 2021
om et forslag til en forordning om europziske grenne obligationer

(CON/2021/30)

(2022/C 27/04)

Indledning og retsgrundlag

Den Europziske Centralbank (ECB) modtog den 14. oktober 2021 en anmodning fra Europa-Parlamentet om en udtalelse
om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europziske grenne obligationer (') (herefter »forordnings-
forslaget«).

ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgdr af artikel 127, stk. 4 og artikel 282, stk. 5, i traktaten om Den Europziske
Unions Funktionsmade, da forordningsforslaget indeholder bestemmelser, som er omfattet af ECB’s kompetenceomrade,
herunder navnlig gennemforelsen af den monetre politik i henhold til traktatens artikel 127, stk. 2, forste led, og
artikel 282, stk. 1, tilsynet med kreditinstitutter i henhold til traktatens artikel 127, stk. 6, og bidraget til den smidige
gennemforelse af de kompetente myndigheders politikker vedrerende det finansielle systems stabilitet i henhold til i
traktatens artikel 127, stk. 5. I overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for Den
Europziske Centralbank er denne udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

1.  Generelle bemerkninger

1.1  ECB gleder sig over forordningsforslaget. Opfyldelsen af de mal, der er fastsat i den europaiske grenne pagt og i
Parisaftalen, og som er nedfaldet i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/1119 (»den europziske
klimalov«) (3, kraver betydelige investeringer, hvoraf en vasentlig del skal komme fra den private sektor ().
Baredygtig finansiering kan spille en vigtig rolle i denne forbindelse ved at swtte investorerne i stand til at
identificere miljgmassigt baredygtige investeringer og tilpasse deres portefaljer efter deres egne baredygtighedspre-
ferencer. Blandt baredygtige finansieringsprodukter udger grenne obligationer et hurtigt voksende og meget synligt
segment: Yderligere vakst pd markedet for grenne obligationer med en hgj grad af gennemsigtighed har veesentligt
potentiale i forhold til at hjzlpe med at lukke det baredygtige investeringshul og opfylde den voksende
eftersporgsel efter miljomassige, sociale og ledelsesmaessige investorer. Med henblik herpa hilses en klar og palidelig
offentlig ramme for grenne obligationer velkommen.

1.2 I den overordnede sammenhang med Unionens miljemadl vil disse ogsd, i tilfelde af at der vedtages offentlige
politikker pd EU- eller medlemsstatsplan, hvormed grenne obligationer og anden gald baseret pa baredygtighed
favoriseres frem for andre former for gaeldsudstedelse, kraeve en europzisk standard for grenne obligationer (EuGB),
som de kan henvise til.

() COM(2021) 391 final.

() Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/1119 af 30. juni 2021 om fastlaeggelse af rammerne for at opnd klimaneutralitet
og om @ndring af forordning (EF) nr. 401/2009 og (EU) 2018/1999 (»den europiske klimalov<) (EUT L 243 af 9.7.2021, 5. 1).

() Jf. ogsa forordningsforslagets begrundelse.
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1.3 Det, at der findes en EuGB-standard vil tilskynde til oprettelsen af underliggende bearedygtige aktiver og projekter,
der er i overensstemmelse med Unionens miljomadl, navnlig modvirkning af klimandringer og tilpasning til
klimazndringer, som fastsat i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 2020/852 (*) (herefter »klassificer-
ingsforordningen«) (°). Set fra dette perspektiv er forbindelsen mellem EuGB og klassificeringsforordningen et vigtigt
skridt i retningen af at sikre, at miljomassigt baeredygtige aktiviteter fir den nedvendige adgang til finansiering via
galdsinstrumenter. Fremme af finansieringen af aktiviteter, der yder et veasentligt bidrag til de miljomal, der er
fastsat i klassificeringsforordningen, kan stette udviklingen af Unionens ekonomi i retningen af at nd Unionens
miljemal.

1.4 ECB stotter forordningsforslagets mal om at etablere en harmoniseret ramme for EuGB'er, da dette vil oge
sikkerheden for, at sddanne gronne obligationer reelt bidrager til at stotte overgangen til en grennere gkonomi, ege
datatilgeengeligheden og gennemsigtigheden og forbedre sammenligneligheden, palideligheden og den effektive
prissetning af gronne obligationer. Markedet for grenne obligationer lider i gjeblikket under adskillige mangler.
Navnlig bygger de eksisterende industristandarder for grenne obligationsmarker pé definitioner af underliggende
gronne projekter, som ikke er tilstreekkeligt standardiserede, stringente eller fyldestgorende (°). Denne mangel pa
palidelige, sammenlignelige og verificerede oplysninger om bearedygtigheden underminerer trovardigheden af
markedet for gronne obligationer og potentielt dets evne til at fremme overgangen til en grennere gkonomi og
mindsker dermed eftersporgslen som felge af bekymringen om grenvaskning og mulige omdemmemaessige risici
for udstedere og investorer (). Desuden @ger manglen pd en falles referenceramme og indberetningsskemaer
transaktionsomkostningerne ved udstedelse af gronne obligationer, hvilket gor disse instrumenter mindre attraktive
i forhold til konventionelle finansieringsvaerktajer (¥). Alle disse strukturelle begreensninger bidrager til at begranse
markedssegmentets storrelse og likviditet.

1.5  Objektivt verificerbare og gennemsigtige krav til kvalificering som en EuGB vil bidrage til at styrke denne aktivklasses
trovaerdighed, reducere de omdemmemaessige risici for udstedere og investorer sdvel som informationsasymmetri
samt begrense gronvaskning (°). Som observeret pd markederne belenner investorerne grenne obligationer, hvis
udstedere har et bedre ry og er underlagt verifikationer af tredjepart med strammere spreads ('%). Udstedelse af
EuGBer med en hej grad af gennemsigtighed kan fore til bedre indsigt i miljemalenes betydning for
markedsdeltagere og udstedere og dermed forbedre alle finansielle aktarers, herunder ECB’s, evne til pd pélidelig vis
at identificere og evaluere miljgmaessigt baeredygtige obligationer (). Dette forventes at understatte den yderligere
vaekst i dette markedssegment og skabe storre tillid til, at grenne obligationer bidrager til at nd Unionens miljgmal
ved at stotte overgangen til en lavemissionsskonomi. Endelig vil den forordningsforslaget ved at styrke EuGB'’s
gronne egenskaber og palidelighed give steerkere garantier mod pludselige revalueringer af gronne obligationer efter
enkelttilfelde af gronvaskning. Dette vil fremme et velfungerende marked og finansiel stabilitet.

1.6  Den forordningsforslaget er et vigtigt skridt mod udviklingen af et integreret, dybt og likvidt EU-marked for gren
kapital, der raeckker ud over de nationale granser, og som bidrager til at fremme kapitalmarkedsunionen (*?) (*%). Ca.
60 % af alle grenne usikrede seniorobligationer, der blev udstedt pd verdensplan i 2020, havde oprindelse i

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastlaggelse af en ramme til fremme af baredygtige
investeringer og om andring af forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198 af 22.6.2020, 5. 13).

() Jf. forordningsforslagets artikel 2, stk. 4.

() Jf. forordningsforslagets begrundelse. Jf. ogsd »Green Bond Funds — Impact Reporting Practices 2020«, som findes pd Environmental
Finance’s websted pd www.environmental-finance.com

() Jf. modtagne bidrag: Indferelse af en EU-standard for grenne obligationer, som findes pd Kommissionens websted www.ec.europa.eu

() Jf. Commission Staff Working Document Impact Assessment Report accompanying the document Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council on European green bonds, SWD/2021/181 final.

() Jf.s. 12 i Eurosystem reply to the European Commission’s public consultations on the Renewed Sustainable Finance Strategy and the
revision of the Non-Financial Reporting Directive (herefter »Eurosystemets svar«), som findes pad ECBs websted www.ecb.europa.cu

(" Jf. f.eks. M.J. Bachelet, L. Becchetti og S. Manfredonia: "The Green Bond Premium Puzzle: The Role of Issuer Characteristics and Third-

Party Verification’, Sustainability 2019, bd. 11, nr. 4, 1098; J. Kapraun et al., »(In)-Credibly Green: Which Bonds Trade at a Green Bond

Premium?«, behandling pd EUROFIDAI - ESSEC finansmede i Paris, december 2019.

Jf. betragtning 4 til forordningsforslaget.

Jf. »Towards a green capital markets union for Europes, tale af Christine Lagarde, formand for ECB, til Kommissionens konference p&

hejt plan om et forslag til et direktiv om virksomheders baredygtighedsrapportering, Frankfurt am Main, 6. maj 2021, som findes pa

ECB’s websted www.ecb.europa.eu

(%) ibid.

<=


www.environmental-finance.com
www.ec.europa.eu
www.ecb.europa.eu
www.ecb.europa.eu

C27/6

Den Europaiske Unions Tidende 19.1.2022

1.7

1.8

2.1

Unionen. En yderligere udvikling af markedet for grenne obligationer vil kunne uddybe Unionens finansielle
integration ('*), og en gren kapitalmarkedsunion vil yderligere styrke Unionens rolle pa de globale markeder for
gron kapital. Opbygning af modne og integrerede EU-markeder for gren kapital vil ogsd krave en mere omfattende
indsats for at styrke kapitalmarkederne, herunder sterre harmonisering af tilsyn, insolvensregler og investorbe-
skyttelse. I den forbindelse gleeder ECB sig over, at Den Europeiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA) vil fi til opgave at fore tilsyn med eksterne revisorer af EuGB'er pd EU-plan (). Konsolideringen af
Unionens rolle som et globalt knudepunkt for gren finansiering sével som yderligere integration og udvikling af
Unionens kapitalmarkeder vil bidrage til at styrke euroens internationale rolle (*f).

EuGB-standarden ber udgere et benchmark for opadgéende konvergens pé internationalt plan med henblik pé at oge
gronne obligationers bidrag til at stette overgangen til en lavemissionsskonomi og samtidig fremme Unionens
forerposition inden for gren finansiering. Den ber sigte mod bred markedsaccept, herunder blandt personer uden
for Unionen, pd grund af dens stringente sikkerhedsforanstaltninger og troveerdighed i forbindelse med
gronvaskning med henblik pé at blive et globalt benchmark, der kan efterlignes i andre jurisdiktioner. EuGB-
standardens tiltreekning sammenlignet med andre jurisdiktioners markedsstandarder ogfeller lovbestemte grenne
obligationsmearker ber vurderes ngje og overviges over tid. Selv om krav, der er mere stringente end alternative
standarder, kan begrundes i den egede gennemsigtighed og troverdighed, der opnds herved, er det vigtigt, at
oprettelsen af EuGB'er ikke omdirigerer udstedere til jurisdiktioner, der opretholder mindre strenge krav, hvorved
der skabes muligheder for international regelarbitrage (7). I mangel af global koordinering kan dette i sidste ende
senke miljestandarderne for baeredygtige finansieringsprodukter pd globalt plan. Et effektivt internationalt
samarbejde, navnlig inden for rammerne af G20-arbejdsgruppen om baredygtig finansiering og den internationale
platform for baredygtig finansiering, vil vare afgorende for at sikre international sammenhang i standarder for
gronne obligationer og undgd risikoen for kapleb mod bunden, hvilket kan forverre risikoen for grenvaskning og
pa globalt plan underminere de gronne obligationers positive indvirkning pé miljoet.

Som led i udstedelsen af NextGenerationEU-obligationer (NGEU) vil Europa-Kommissionen udstede op til 250 mia.
EUR i grenne obligationer, hvilket vil udgere op til 30 % af den samlede udstedelse. Da forordningsforslaget endnu
ikke er trddt i kraft, bemaerker ECB, at disse grenne obligationer vil blive udstedt inden for rammerne for grenne
obligationer baseret pd en eksisterende markedsstandard (**). ECB glaeder sig over, at rammerne for grenne NGEU-
obligationer ikke desto mindre i det omfang, det er muligt, er blevet tilpasset den foresliede EuGB-standard, men
bemerker samtidig, at de juridiske og institutionelle seeregenheder ved NGEU’er indebeerer, at udstederens evne til at
foretage en detaljeret indberetning af de underliggende investeringer i sidste ende vil athange af ngjagtigheden,
fuldsteendigheden og granulariteten af de data, der indberettes af medlemsstaterne. For at sikre troveerdigheden af
udstedelsen af grenne NGEU-obligationer opfordrer ECB medlemsstaterne til at indberette ngjagtige og detaljerede
oplysninger om fremskridtene i og virkningen af de investeringsprojekter, der bidrager til miljgmélene, og opfordrer
dem indtrengende til at sikre, at princippet om ikke at gere vasentlig skade (') overholdes i hele gennemforel-
sesfasen for deres genopretnings- og resiliensplaner (*). Desuden opfordrer ECB Kommissionen til ngje at overvage
og sikre, at indtaegterne fra udstedelsen af grenne NGEU-obligationer anvendes effektivt til at finansiere
stotteberettigede udgifter og til at udarbejde en detaljeret og nejagtig miljeredegorelse.

Forordningsforslagets relevans for ECB’s og Eurosystemets mil og opgaver

Den forordningsforslaget kan pévirke den mdade, hvorpé centralbankerne opfylder deres mandater, som beskrevet
nedenfor.

) Jf. kapitel 5.3 i ECB’s Financial Stability Review, november 2020, som findes pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu
) Jf. side 12 i Eurosystemets svar.

Jf. ’The role of the euro in global green bond markets«, The international role of the euro, ECB, juni 2020, som findes pd ECB’s websted
www.ecb.europa.eu

Jf. side 12 i Eurosystemets svar.

Jf. Kommissionens pressemeddelelse af 7. september 2021, »NextGenerationEU: European Commission gearing up for issuing €250
billion of NextGenerationEU green bondse, som findes pd Kommissionens websted www.ec.europa.eu

Jf. Klassificeringsforordningens artikel 17.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 2021/241 af 12. februar 2021 om oprettelse af genopretnings- og resiliensfa-
ciliteten (EUT L 57 af 18.2.2021, 5. 17).
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2.2 1 forbindelse med sin pengepolitik har Eurosystemet allerede opkebt grenne obligationer under programmet til
opkeb af virksomhedsobligationer (CSPP), programmet til opkeb af veaerdipapirer af asset-backed typen (ABSPP) og
programmet til opkab af den offentlige sektors aktiver (PSPP) (*!). ECB accepterer desuden grenne obligationer som
sikkerhed i forbindelse med kreditoperationer. En harmoniseret definition af grenne obligationer vil forbedre
gennemsigtigheden og fremme udbuddet af gronne geldsinstrumenter.

2.3 Med hensyn til finansiel stabilitet har den nuvarende mangel pé en falles definition og en standardiseret ramme for
gronne obligationer vanskeliggjort analysen af deres finansielle resultater og langsigtede virkninger for
baeredygtigheden. Dette forhindrer til gengaeld en vurdering af deres potentiale til at imadegd klimarelaterede risici
for det finansielle systems stabilitet (*}. Mere generelt kan kun funktionelle markeder bidrage effektivt til at
finansiere omstillingen og mindske de klimarelaterede risici for den finansielle stabilitet. I denne forbindelse kan
udbredelsen af forskellige industristandarder fore til en cliff-effekt pd markedet, der medferer en betydelig
prisjustering af grenne obligationer, nr investorerne har en opfattelse af, at visse gronne obligationer er af utilfreds-
stillende kvalitet. Denne nye prisjusteringssstrem kan pavirke @gte grenne obligationer, hvis investorernes tillid
undermineres. EuGB-standarden har potentiale til at give markedet mulighed for at operere mere effektivt, forbedre
prissatningen af finansielle risici og baeredygtige aktiver og ege investorernes tillid til denne aktivklasse.

2.4  Kreditinstitutter er vigtige aktorer pd markedet for grenne obligationer, bdde som udstedere og investorer. EuGB-
standarden er derfor relevant fra et tilsynsmessigt perspektiv, da den kan pévirke kreditinstitutternes forretnings-
modeller, deres praksis for offentliggerelse og markedsrisici samt kreditinstitutternes operationelle og
omdemmemaessige risici. Set ud fra en forretningsmodel kan en ensartet standard gere det lettere for kreditinstitutter
at udstede grenne obligationer, hvilket kan hjelpe bankerne med at styre deres udlén i retning af miljemessigt
bzredygtige aktiviteter og have en positiv indvirkning pa andelen af grenne aktiver i deres portefoljer. P4 baggrund
af de stadig mere stringente gennemsigtigheds- og krav, herunder de kommende oplysninger om et grent
aktivforhold (¥) og krav til kreditinstitutter om at offentliggore tilpasningen af deres laneportefglje til
Parisaftalen (*), udger EuGB'er desuden et vigtigt redskab til at hjelpe kreditinstitutter med at opfylde disse nye
krav. Som anfert i preemis 2.3 ovenfor, har en bred vedtagelse af EuGB’er desuden potentiale til at afbade eventuelle
markedsrisici, der kan opstd som folge af en pludselig revurdering af kvaliteten af eksisterende grenne obligationer.
Endelig udger et kreditinstituts potentielle eksponering for en sanktion fra den nationale kompetente
myndigheds (¥) side for manglende overholdelse af kravene i forordningsforslaget i forbindelse med udstedelse af en
EuGB en yderligere operationel og omdemmemaessig risiko, som skal betragtes som en del af de tilsynsaktiviteter,
der bergrer kreditinstitutterne.

2.5 Endelig anvender ECB en del af sin egenportefolje til at investere i gronne obligationer og planlegger at ege andelen
af grenne obligationer i denne portefolje i de kommende ér (%).

3. Specifikke bemarkninger

3.1  Forordningsforslagets frivillige karakter og anvendelsesomride

(") Jf. »Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programmes, ECB Economic Bulletin, 7- udgave, ECB, 2018, som
findes pa ECB’s websted www.ecb.europa.cu

(*) Jf. s. 38 i »Climate-related risk and financial stability«, ECB/ESRB Project Team on climate risk modelling, juli 2021, som findes pd
ECB’s websted www.ecb.europa.eu

(*) Thenhold til klassificeringsforordningens artikel 8 skal store virksomheder offentliggere oplysninger om, hvordan og i hvilket omfang
deres aktiviteter er forbundet med miljomeassigt baredygtige skonomiske aktiviteter. En delegeret retsakt praeciserer, at kreditinsti-
tutterne skal offentliggore oplysninger om et gront aktivforhold med forskudt anvendelse fra 1. januar 2022. Se Kommissionens
delegerede forordning om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2020/852, som preciserer indholdet
og fremleggelsen af de oplysninger, der skal offentliggeres af virksomheder, som er omfattet af artikel 19a eller 29a i direktiv
2013/34/EU, vedrerende miljomeassigt baredygtige ekonomiske aktiviteter, og som praciserer metodologien til sikring af
overholdelse af denne oplysningsforpligtelse, C (2021) 4987 final (herefter »den i henhold til artikel 8 delegerede retsakt«), der skal
lzeses sammenholdt med bilagene hertil.

(* 1 sit forslag til et direktiv om virksomheders baredygtighedsrapportering foreslir Kommissionen, at ikke-finansiclle og finansielle
selskaber offentliggor en beskrivelse af de mal vedrerende baredygtighedsspergsmél, som virksomheden har fastsat, og af de
fremskridt, virksomheden har gjort med hensyn til at nd disse mal. Jf. forslag til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv af 21. april
2021 om andring af direktiv 2013/34/EU, direktiv 2004/109/EF, direktiv 2006/43/EF og forordning (EU) nr. 537/2014 for sa vidt
angdr virksomheders baredygtighedsrapportering, COM (2021) 189 final.

(*) Jf. forordningsforslagets artikel 41.

(*) Jf. ECB’s pressemeddelelse af 25. januar 2021, »ECB to invest in Bank for International Settlements’ green bond fundc, som findes pa
ECBs websted www.ecb.europa.eu.
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3.1.1 Anvendelsen af EuGB-standarden vil i henhold til forordningsforslaget veere frivillig (¥'), hvilket vil give udstederne
mulighed for fortsat at anvende eksisterende industristandarder for grenne obligationer. ECB anser dette for at vaere en
afbalanceret tilgang pa kort sigt, da et gjeblikkeligt skift til en strengt obligatorisk standard kan fere til atheendelse af
gronne obligationer, der ikke er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, og et pludseligt fald i udstedelsen af
grenne obligationer i Unionen (%%).

3.1.2 Samtidig finder ECB det vigtigt, at EuGB bliver den primare standard for grenne obligationer i Unionen for at have et
EU-marked for grenne obligationer, som er i overensstemmelse med Unionens klassificering, og for at mindske
problemerne med grenvaskning. Det anses derfor som nedvendigt med et klart tilsagn om at gere standarden
obligatorisk for nyligt udstedte grenne obligationer inden for en rimelig periode, mens udestidende grenne
obligationer vil bevare deres klassificering som grenne obligationer i en leengere periode (). Hvis standarden gores
obligatorisk, vil det skabe sikkerhed for markederne og kan ogsd tilskynde udstedere til at anvende EuGB-
standarden, inden den bliver obligatorisk. En veltilpasset udvidelse af klassificeringen til overgangsfinansiering vil
lette overgangen til en obligatorisk standard ved at mindske risikoen for negative virkninger for grenne
investeringer, der yder et positivt miljgbidrag, men som ikke lever op til klassificeringens teaerskelverdier for
vaesentlige bidrag.

3.1.3 ECB anerkender ikke desto mindre, at det ikke nedvendigvis er ligetil at fastsatte en konkret frist for, hvorndr
standarden skal gores obligatorisk. Risikoen for enhver athandelse af eksisterende grenne obligationer og de
potentielt deraf folgende markedsforstyrrelser og volatilitet skal afvejes mod behovet for en hurtig indsats for at
stotte den grenne omstilling, herunder gennem markedet for obligationer. For at undgé utilsigtede konsekvenser for
strommene af Unionens grenne investeringer og for at undgd risikoen for at omdirigere udstedere af grenne
obligationer til jurisdiktioner med mindre stringente krav ber udformningen af en obligatorisk standard derfor
underkastes en konsekvensanalyse, og der ber foretages en passende finjustering af rammen. EU-lovgiver ber
opfordre Kommissionen til at revidere EuGB’s standard med henblik pé at vurdere dette spergsmal senest den
31. december 2023. Kommissionen ber navnlig afleegge rapport til Europa-Parlamentet og Ridet om en realistisk
tidsfrist for at gere EuGB-standarden obligatorisk og om de praktiske aspekter ved en sddan tilgang, f.eks. de
ngjagtige typer af baredygtige obligationer, der ville falde ind under denne standard. For at undgé salg kunne det
desuden vere nyttigt at pracisere, hvordan investorer ber behandle grenne obligationer udstedt i henhold til
markedsbaserede frivillige standarder efter indferelsen af den obligatoriske standard. Kommissionen ber
gennemfore sin revision efter horing af de relevante interessenter, navnlig organisationer, der i gjeblikket udsteder
markedsbaserede standarder for baredygtige obligationer (*). I sidste ende ber EuGB-standarden blive obligatorisk
for nyligt udstedte grenne obligationer inden for en rimelig periode, f.eks. om tre til fem &r, hvor den nejagtige
overgangsperiode skal baseres pé resultatet af ovennavnte konsekvensanalyse.

3.1.4 I mellemtiden ber den frivillige vedtagelse af EuGB-standarden fremmes pd EU-plan og nationalt plan gennem
offentlige politikker, der potentielt kan favorisere obligationer, der opfylder EuGB-kravene. Det er faktisk kun EuGB,
der pa grund af sin forbindelse til klassificeringsforordningen garanterer, at aktiviteter, der finansieres gennem
provenuet af obligationen, bidrager til opfyldelsen af Unionens miljemal. ECB er af den opfattelse, at alle EuGB’er
ber betragtes som fuldt ud i overensstemmelse med klassificeringssystemet og derfor medtages i bade telleren og
nzvneren i oplysningerne om klassificeringen (*'). EuGB-holdingselskabernes bidrag til oplysningerne om

(*) Jf. betragtning 7 til forordningsforslaget.

(*) Mindre end 5 % af omswtningen, kapitalinvesteringerne og driftsudgifterne for ikke-finansielle virksomheder, der er omfattet af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/95[EU af 22. oktober 2014 om @ndring af direktiv 2013/34/EU for sd vidt angdr
offentliggorelse af ikke-finansielle oplysninger og oplysninger om mangfoldighed for visse store virksomheder og koncerner (EUT L
330 af 15.11.2014, s. 1), anslas at veere i overensstemmelse med klassificeringssystemet. Jf. side 174 i ESMA's »Final Report: Advice
on Article 8 of the Taxonomy Regulatione, 26. februar 2021, som finde pd ESMA’s websted www.esma.europa.eu. Det skal dog
bemarkes, at disse skon vedrorer hele industrier snarere end gronne obligationer. Andelen af udestdende gronne obligationer, der
allerede er tilpasset klassificeringssystemet, kan antages at veere betydeligt hejere. Flere eksisterende grenne obligationer er blevet
certificeret af eksterne revisorer som allerede fuldt ud tilpasset klassificeringssystemet.

(*) Thenhold til en obligatorisk tilgang skal alle granne obligationer, der udstedes i Unionen eller af en EU-baseret udsteder, gore brug af
EuGB. Jf. forordningsforslagets begrundelse.

(*°) To markedsbaserede baeredygtige obligationsstandarder er principperne for grenne obligationer (GBP), der er vedtaget af International
Capital Market Association (ICMA) og Climate Bond Standard (CBS) fra Climate Bonds Initiative. Jf. ICMA’s websted www.icmagrop.
org og CBS’s websted pd www.climatebonds.net

(") I oplysningerne om klassificeringen udger navneren for negleresultatindikatorerne den samlede finansielle storrelse af selskabets
aktiviteter, der er relevante for oplysningerne om klassificeringen. Telleren viser specifikt omfanget af de aktiviteter, der er tilpasset
klassificeringskriterierne. Det deraf folgende forhold giver oplysninger om den andel af den pagaldende virksomheds gkonomiske
aktiviteter, der er tilpasset klassificeringenssystemet. I den i henhold til artikel 8 delegerede retsakt foreslog Kommissionen, at
»grundet den nuverende mangel pa en velegnet beregningsmetode ber eksponeringer for centraladministrationer, centralbanker og
supranationale udstedere udelukkes fra beregningen af telleren og navneren for negleresultatindikator.
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klassificeringen kunne give udstedere og investorer et betydeligt incitament til at foretraekke EuGB’er frem for
eksisterende standarder, da det automatisk ville sikre tilpasning til klassificeringssystemet uden at skulle foretage en
tilbundsgdende vurdering af tilpasningen af de underliggende investeringer, som det ville vaere tilfeldet for andre
standarder. EuGB-holdingselskabernes bidrag til klassificeringens offentliggorelse ber vare uathengigt af
udstederens offentlige eller private karakter, dvs. at det ogsd ber finde anvendelse pd EuGB'er i den offentlige sektor,
som i henhold til den delegerede retsakt i henhold til den i henhold til artikel 8 delegerede retsakt i gjeblikket er
udelukket fra bade telleren og naevneren i oplysningerne om klassificeringen.

3.1.5 ECB gleder sig over anvendelsesomradet for forordningsforslaget, som vil omfatte udstedere, der er finansielle
virksomheder og ikke-finansielle virksomheder, statslige udstedere og udstedere af deakkede obligationer og
securitiseringer, hvis veerdipapirer er udstedt af et special purpose vehicle (*)). ECB glader sig endvidere over, at
kravene vil gzlde for alle udstedere, der gnsker at anvende betegnelsen »EuGB« for deres miljomassigt baredygtige
obligationer, der stilles til rddighed for investorer i Unionen. Udtrykket »stilles til rddighed for investorer i Unionenc er
imidlertid ikke defineret i forordningsforslaget og vil med fordel kunne preciseres for at sikre, at udstedere af EuGB'er,
der markedsferer dem uden for Unionen, stadig kan benytte sig af EuGB-betegnelsen. Denne mulighed er sarlig vigtig
for at fremme valget af EuGB'er internationalt og for at tilskynde til global vedtagelse af Unionens avancerede
standarder for beeredygtig finansiering, herunder international anvendelse af Unionens klassificeringskriterier. Desuden
synes henvisningen til »juridiske enheder« som udstedere af EuGB'er () at antyde, at en udsteder af en EuGB skal have
status som juridisk person, hvilket ikke er tilfaeldet for alle udstedere af obligationer i hele Unionen, f.eks. securitise-
ringsudstedere i henhold til visse medlemsstaters nationale lovgivning. En enkel henvisning til »enheder« forekommer
lige sé effektiv. Endelig vil det med hensyn til securitiseringer vare nedvendigt at praecisere, hvordan den forordnings-
forslaget vil blive anvendt, séledes at securitiseringer under den grenne omstilling ogsd kan anvende EuGB-standarden,
ndr de underliggende aktiver ikke er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, men formalet med finansieringen
vedrerer gron omstillingsteknologi (*¥). I forbindelse med securitiseringer under den grenne omstilling er forpligtelser
vedrerende fremtidig overholdelse af klassificeringssystemet relevante for den oprindelige udsteder og ikke for det
udstedende special purpose vehicle. Det kan derfor vare nedvendigt at tage hensyn hertil, nir udstederen i evrigt
palaegges forpligtelser, f.eks. i forordningsforslagets artikel 7.

3.2 Tilpasning til klassificeringsforordningen

3.2.1 Thenhold til forordningsforslaget skal anvendelsen af indtegterne fra EuGB’er vedrere gkonomiske aktiviteter, der
opfylder klassificeringskravene, eller som vil opfylde klassificeringskravene inden for en narmere fastsat periode
(fem ér eller ti ar fra obligationens udstedelsesdato, hvis det er begrundet i de swrlige forhold ved de pagaldende
gkonomiske aktiviteter) som fastsat i en klassificeringsplan (**). »Taksonomikrav« defineres som kravene i artikel 3 i
klassificeringsforordningen. Miljemaessigt baredygtige aktiviteter skal sdledes a) bidrage vesentligt til en eller flere
af de miljgmal, der er fastsat i artikel 9 i klassificeringsforordningen, b) ikke vasentligt skade nogen af disse
miljemdl, ¢) udferes i overensstemmelse med sociale mindstesikkerhedsforanstaltninger og d) opfylde de tekniske
screeningskriterier, som Kommissionen har fastsat.

3.2.2 ECB glader sig over denne tilpasning til klassificeringsforordningen, da den understreger klassificeringsfor-
ordningens centrale rolle i Unionens strategi for baredygtig finansiering og giver et trovaerdigt grundlag for at
vurdere beredygtigheden af anvendelsen af provenuet fra udstedelser af EuGBer (*). Det forhold, at det er
tilstreekkeligt, at tilpasningen af klassificeringen opnds inden for fem eller under serlige omstaendigheder ti ar, giver
imidlertid anledning til bekymring. Selv om udstedere ikke ber straffes for at tildele obligationsindtagter til
gkonomiske aktiviteter, der endnu ikke opfylder klassificeringskravene, men vil gore det inden for denne fastsatte
periode (¥), er der en vis risiko for, at de sanktioner, der er fastsat i den forordningsforslaget, ikke vil veere
tilstreekkelige, hvis udstederen ikke overholder klassificeringsplanen. I henhold til bilag II til forordningsforslaget
skal udstedere rapportere om fremskridt med gennemforelsen af planen for tilpasning af klassificeringssystemet
som en del af deres arlige tildelingsrapporter (*¥). De kompetente nationale myndigheder kan kreave, at udstedere
offentligger disse rapporter og medtager de kravede oplysninger (**). De synes imidlertid ikke at have sanktions-

(*) Jf. artikel 1 i forordningsforslagets begrundelse.

(**) Jt. forordningsforslagets artikel 2, stk. 1.

(% Jf. s. 8 1 Eurosystem contribution to the European Commission’s targeted consultation on the functioning of the EU securitisation
framework, som findes pd ECB’s websted www.ecb.europa.eu

(*) Jf. forordningsforslagets artikel 6.

(*%) Jf.side 12 i Eurosystemets svar.

(*’) Jf. betragtning 15 til forordningsforslaget.

(**) Jf. punkt 3.A i bilag II til forordningsforslaget.

(*) Jt. forordningsforslagets afsnit IV.
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3.3

3.4

3.4.1

eller tilsynsbefgjelser i forbindelse med tilpasningen af ekonomiske aktiviteter til klassificeringskravene som sddan.
Der fastsattes i forordningsforslaget navnlig ikke en procedure for tilbagetreekning af EuGB’s »maerke« ud over
muligheden for at medtage en erklering i revisionen efter udstedelsen om, at obligationen ikke opfylder kravene i
forordningsforslaget, og at betegnelsen »EuGB« ikke kan anvendes pd den (*). Selv om anvendelsen af gennemsigtig-
hedskravene gor det sandsynligt, at manglende overholdelse af standarden vil blive afspejlet i obligationsprisen, kan
dette kun have en begraenset og indirekte indvirkning pé udstederen af EuGB’en, hvis den efterfelgende handles pa
markedet. Indtil der eventuelt overdrages yderligere opgaver til de nationale kompetente myndigheder efter
Kommissionens planlagte revision af Unionens og de nationale kompetente myndigheders befgjelser, mandater og
handhavelsesvarktgjer til bekempelse af grenvaskning (*'), er der risiko for, at udstedere, hvis gkonomiske
aktiviteter finansieres af indtagterne fra EuGB, ikke vil blive konfronteret med konsekvenser, ikke vil vare i
overensstemmelse med klassificeringssystemet.

Senere eendring af de delegerede retsakter

Det fastsattes i forordningsforslaget, at udstederne skal fordele indtagterne fra obligationer ved at anvende de
delegerede retsakter (tekniske screeningskriterier), som Kommissionen har vedtaget i henhold til visse bestemmelser
i klassificeringsforordningen (*), som finder anvendelse pa det tidspunkt, hvor obligationen blev udstedt eller, nir
obligationsprovenuet tildeles til geeld, pa det tidspunkt, hvor galden blev stiftet (*). Det fastsettes i endvidere i
forordningsforslaget, at hvis de delegerede retsakter @ndres efter udstedelsen af obligationen (eller hvis obligations-
provenuet tildeles til geld, efter at der er opstéet gald), fordeler udstederen obligationsprovenuet ved at anvende de
andrede delegerede retsakter senest fem dr efter deres ikrafttreeden (). Samtidig med at det fuldt ud anerkendes, at
de tekniske standarder kan udvikle sig over tid pa grund af den dynamiske, videnskabeligt baserede karakter af
EU-klassificeringssystemet, som i sidste ende tjener Unionens miljomal, kan en @ndring af de underliggende
parametre for EuGB'er, der allerede er blevet udstedt, og krav om, at eksisterende obligationer inden for en frist pa
fem dr overholder de nye krav, have forstyrrende virkninger pd markedet. Investorer kan f.eks. blive tilskyndet til at
salge gronne obligationer i forventning om et potentielt tab af EuGB-betegnelsen, hvilket igen kan fere til en
forstyrrelse af priserne pé de bererte obligationer. Bestemmelsen kan desuden fi konsekvenser for markedernes
cykliske karakter, da obligationsudstedere kan vere tilbgjelige til at udstte udstedelsen af EuGB'er, hvis der
forventes @ndringer til de delegerede retsakter. Bestemmelsen kan ogsd have utilsigtede konsekvenser for
EuGB’ernes varighed og tidshorisonten for de underliggende investeringer ved potentielt at skabe en strukturel
praference for EuGB'er med kortere lgbetid for at undgd de negative konsekvenser af en forventet @ndring af de
delegerede retsakter. Af disse grunde kan det ud fra et rent finansielt stabilitetsperspektiv og med henblik pé at
fremme EuGB-markedets funktion vere at foretrakke, at udstederne kan fordele obligationsprovenuet ved at
anvende de respektive delegerede retsakter, der var gaeldende pa det tidspunkt, hvor obligationen blev udstedt i hele
obligationens lgbetid. ECB anerkender som anfert, at det kan vaere nedvendigt og hilses velkommen at tilpasse de
delegerede retsakter pd grund af overvejelser hvad angér Unionens miljgmal, navnlig klimazndringer. Eftersom et
velfungerende EuGB-marked ogsé bidrager til at nd Unionens miljemdl, synes anvendelsen af den delegerede retsakt,
der var gazldende pa tidspunktet for obligationsudstedelsen i hele obligationens levetid, at vare den foretrukne
lgsning. Desuden vil Kommissionen sé frit kunne andre de delegerede retsakter pd den mide, den finder passende.
Den vil navnlig ikke skulle tage hensyn til sddanne @ndringers potentielle konsekvenser for den finansielle stabilitet
pa et senere tidspunkt. De delegerede retsakter, der finder anvendelse pé tidspunktet for udstedelse (eller oprettelse
af geld), vil naturligvis finde anvendelse pé alle nye obligationer, der udstedes. Denne overordnede lgsning vil
yderligere forbedre retssikkerheden, hvilket ogsé anerkendes som et mél i forordningsforslaget (*).

Anvendelse af provenuet

Det fastszttes i forordningsforslaget, at indtagterne fra EuGB'er bla. kan tildeles finansielle aktiver. Finansielle
aktiver defineres i forordningsforslaget siledes, at de omfatter gzld, egenkapital eller en kombination heraf. ECB
forstar det sdldes, at formalet med denne bestemmelse f.eks. er at dakke situationer, hvor banker udsteder EuGB’er

(*) Jf. punkt 3, litra b) i bilag IV til forordningsforslaget.

(") Se Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Rddet, Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget af
6. juli 2021: Strategi for finansiering af omstillingen til en baeredygtig ekonomi, COM(2021) 390 final.

(") Jf. klassificeringsforordningens artikel 10, stk. 3, 11, stk. 3, 12, stk. 2, 13, stk. 2, 14, stk. 2 og and 15, stk. 2.

(*’) Jf. forordningsforslagets artikel 7.

(*) Jf. forordningsforslagets artikel 7. Det kan vaere nedvendigt at pracisere konsekvenserne af disse bestemmelser. For eksempel
preciseres det i forordningsforslagets tekst ikke, om dette betyder, at udstederen skal omfordele provenuet, og/eller om udstederen
ogsd kan tilpasse eksisterende projekter, hvis de delegerede retsakter andres.

(*) Jf. betragtning 11 til forordningsforslaget.
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til finansiering af grenne lan til deres kunder. Gaeld er imidlertid ikke et regnskabsmessigt aktiv. For at bringe
definitionen i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder (*) kan udtrykket »gaeld« erstattes af en
henvisning til en »finansiel fordringe.

3.5  Tilpasning til anden EU-lovgivning
3.5.1 Forordningsforslaget fokuserer pé fastsattelsen af krav til EuGB'er set fra obligationsudstederens synspunkt. Det er

3.6

3.6.

ligeledes anfort, at en EuGB kan refinansieres ved at udstede en ny EuGB (¥). I henhold til den delegerede retsakt i
henhold til artikel 8 skal finansielle og ikke-finansielle selskaber offentliggore i hvilket omfang, deres @konomiske
aktiviteter er i overensstemmelse med klassificeringsforordningen. Kreditinstitutterne skal navnlig offentliggere et
gront aktivforhold, som viser andelen af eksponeringer i forbindelse med klassificeringsaktiviteter i forhold til disse
kreditinstitutters samlede aktiver (*). Hvis Bank A udsteder en EuGB og anvender provenuet til at yde lan til
klassificeringsaktiviteterne, og Bank B keber denne obligation som investor, kan begge banker medregne de
underliggende 1an (Bank A) og EuGB (Bank B) i deres respektive grenne aktivforhold. Dette indebzrer, at hvis et
vardipapir med sikkerhed i aktiver knyttet til gronne ldn eller en serligt deekket gron obligation udstedes af en bank
og efterfolgende holdes af et andet kreditinstitut, som i eksemplet ovenfor, vil bdde udstederen og indehaveren af
vaerdipapiret kunne medregne de underliggende aktiver og det tilsvarende vaerdipapir i deres respektive oplysninger
om Klassificeringen. P4 denne baggrund vil det vare nyttigt at praecisere, at hvis en finansiel institution udsteder en
EuGB og helt eller delvis beholder obligationen eller besidder den i en sarskilt virksomhed under den samme
konsoliderede indberetningsenhed, vil kun udstederens nettoeksponering mod det underliggende grenne aktiv
kunne medregnes i de klassificerede aktiver i det gronne aktivforhold og saledes ikke den akkumulerede verdi af
lénene og EuGB.

.2 Desuden synes forordningsforslaget at gore det muligt for udstedere at anvende indtaegterne fra en nyudstedt EuGB

til at kebe en anden EuGB. I henhold til forordningsforslaget kan provenuet af det finansielle aktiv allokeres til andre
finansielle aktiver, forudsat at indtegterne fra disse finansielle aktiver tildeles klassificerede anlegsaktiver,
kapitaludgifter og driftsudgifter (*). Dette synes at indebare, at en sidan transaktion kun kan finde sted én gang.
Denne fortolkning har faktisk til formal at undgd at skabe en kade af udstedelser af EuGB'er, der anvendes til at
kebe andre EuGB'er, som igen bakkes op af EuGB’erne selv, hvilket ville gge mangden af teoretiske grenne aktiver,
der understattes af den samme reelle gkonomiske aktivitet. Desuden kan en sddan kade fore til en kunstig styrkelse
af det udstedende kreditinstituts grenne aktivforhold gennem dobbelttzlling, hvis instituttet keber en EuGB, som
direkte eller indirekte er sikret af dets egen EuGB.

.3 Tforordningsforslagets begrundelse fremgér det, at anvendelsen af betegnelsen »EuGB« ikke bererer kravene i Europa-

Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 (*%) (kapitalkravsforordningen, herefter »\CRR«). ECB forstar det
sdledes, at betegnelsen som »EuGB« ikke har nogen indvirkning pa kreditinstitutters kapitalgrundlag og
likviditetskrav vedrerende obligationer, der er omfattet af CRR. Det ville imidlertid vaere hensigtsmeassigt
udtrykkeligt at praecisere, at EuGB-standarden ikke kan fortolkes séledes, at den forhindrer kreditinstitutter i fuldt ud
at anvende CRR-kravene.

Krav om gennemsigtighed

1 ECB gleder sig over gennemsigtighedskravene for udstedere af EuGB’er, dvs. kravene om at udfylde et EuGB-
faktablad, arlige tildelingsrapporter og en effektrapport og anvende skabeloner til offentliggarelse af sddanne
oplysninger (*!). ECB glaeder sig desuden over, at faktabladet vil blive taget op til revision forud for udstedelsen, og at

Jf. Kommissionens forordning (EF) nr. 1126/2008 af 3. november 2008 om vedtagelse af visse internationale regnskabsstandarder i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EF) nr. 1606/2002 (EUT L 320 af 29.11.2008, s. 1).
Forordningsforslagets artikel 4, stk. 3.

Jf. betragtning 5 i den i henhold til artikel 8 delegerede retsakt.

Forordningsforslagets artikel 5, stk. 3. Refinansiering via en ny EuGB er udtrykkeligt tilladt i henhold til forordningsforslagets artikel 4,
stk. 3.

Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeassige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 af 27.6.2013,s. 1).

Jf. forordningsforslagets afsnit II, kapitel II.
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tildelingsrapporterne vil blive gennemgdet af en ekstern revisor, der overvages af ESMA (*). I overensstemmelse med
samme gennemsigtighedsmaél ber alle EuGB’er have et internationalt identifikationsnummer for vaerdipapirer (ISIN),
og deres udstedere ber identificeres ved hjelp af en identifikator for juridiske enheder (LEI).

3.6.2 Det fastsattes i forordningsforslaget, at udstedere skal offentliggore faktabladet, gennemgangen forud for
udstedelsen, de arlige tildelingsrapporter, gennemgangen efter udstedelsen og konsekvensanalysen pd deres
websted (). Udstedere skal ogsd underrette den kompetente nationale myndighed og ESMA om offentliggorelsen af
disse dokumenter (**). Det fremgdr imidlertid af forordningsforslagets tekst, at data om EuGB'er ikke vil blive
indsamlet centralt. ECB foresldr, at de offentliggjorte oplysninger kan indgd i det kommende falles europaiske
adgangspunkt (ESAP) i et maskinlasbart format. Medtagelsen af oplysninger om grenne obligationer i ESAP ville
vare en et enkelt kontaktpunkt for alle kritiske oplysninger om en virksomhed, herunder om de EuGB'er, den har
udstedt, og vil derfor forbedre gennemsigtigheden og lette investeringsbeslutninger. De rapporter, der foreslds i
bilagene til forordningsforslaget, kan ogsé indeholde oplysninger om gebyrer og udgifter, der afholdes af udstedere
af EuGB’er (f.eks. omkostninger, der videregives fra eksterne revisorer) for at styrke markedets gennemsigtighed og
effektivitet. Af hensyn til pracisionen og for at lette databehandlingen ber det i forordningsforslaget ogsd gares
mere klart, at faktablade, arlige tildelingsrapporter og effektrapporter ber udarbejdes for hver enkelt obligation,
uafhaengigt af muligheden for at offentliggere flere faktablade og rapporter sammen og med et oversigtsafsnit om
den kombinerede vardi af alle EuGB’er, som en enhed udsteder.

3.6.3 Det foreslds i forordningsforslaget, at i tilfalde, hvor der skal offentliggares et prospekt i henhold til Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/1129 (**) (herefter »prospektforordningenc), skal det klart fremgé af
prospektet, at den europwiske grenne obligation er udstedt i overensstemmelse med forordningsforslaget (*°).
Forordningsforslaget indeholder endvidere bestemmelser om, at det er muligt at indarbejde oplysningerne i EuGB-
faktabladet ved henvisning (*’). EuGB’s negleattributter, navnlig oplysningerne i faktabladet, ber integreres fuldt ud i
prospektet ved hjelp af standardskabelonen i bilag I til forordningsforslaget. Dette vil forbedre konsistensen og
sammenligneligheden af oplysninger om grenne obligationer og vil betyde, at udbydere af finansielle data kun vil
skulle henvise til prospektdokumenterne for at indsamle alle de nedvendige oplysninger om disse instrumenter (**).

3.6.4 For kreditinstitutter, der udsteder EuGB’er til finansiering af grenne lan, kan gennemsigtighedskravene forbedres
yderligere ved at péleegge bankerne en forpligtelse til at overvdge, at indtegterne fra grenne lan bringes i
overensstemmelse med klassificeringskravene.

3.7  Registreringssystem og tilsynsramme

3.7.1 ECB glader sig over, at forordningsforslaget indferer et registreringssystem og en tilsynsramme for eksterne
kontrollanter (*°). ECB glader sig ogsé over, at ESMA vil fa til opgave at fore tilsyn med eksterne kontrollanter.

3.7.2 Thenhold til artikel 36 i forordningsforslaget skal de kompetente myndigheder sikre, at udstederne anvender kravene
om gennemsigtighed og ekstern kontrol. Artikel 36 henviser til bestemmelsen i prospektforordningen, hvorefter
hver medlemsstat udpeger en enkelt kompetent administrativ myndighed, der er ansvarlig for at udfere opgaverne i
henhold til prospektforordningen (**). Den kompetente administrative myndighed, der er udpeget pd denne maéde,
vil siledes ogsd vare den kompetente myndighed i henhold til forordningsforslaget. Der er dog en rakke

(") Jf. forordningsforslagets afsnit IV, kapitel II.

(*®) Jf. forordningsforslagets artikel 13.

() Jf. forordningsforslagets artikel 13, stk. 4 og 5.

(**) Europaparlamentets og Radets direktiv 2003/2017/EF af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggeres, ndr vardipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel pé et reguleret marked, og om ophevelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af
30.6.2017, s. 12).

(*) Forordningsforslagets artikel 12, stk. 1.

(7) Forordningsforslagets artikel 12, stk. 2.

(°*®) Jf.side 12 i Eurosystemets svar.

(") Jf. side 12 i Eurosystemets svar.

(*) Jt. klassificeringsforordningens artikel 31.
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undtagelser fra forpligtelsen til at udstede et prospekt i henhold til prospektforordningen (*!). ECB foreslar derfor at
precisere, at hjemlandet ber udpege en kompetent national myndighed for alle resterende udstedere af EuGB’er, for
hvilke prospektforordningen ikke automatisk udpeger en kompetent tilsynsmyndighed, med undtagelse af suveraene
organer. Det fastsattes udtrykkeligt i forordningsforslaget, at statsrevisorer og andre offentlige enheder, der er
bemyndiget af statslige udstedere til at vurdere overholdelsen af forordningsforslaget, ikke er underlagt reglerne for
ekstern kontrol og ESMA’s og de nationale kompetente myndigheders tilsyn (). Lovgiver opfordres til at overveje,
om statslige udstedere ber veare underlagt de kompetente nationale myndigheders tilsyn. Hvis lovgiveren af hensyn
til klarhed og gennemsigtighed har til hensigt, ud over at fritage statsrevisorer og andre offentlige enheder, der
fungerer som eksterne revisorer, fra tilsyn, at undtage sddanne udstedere fra tilsyn, kan dette ogsd udtrykkeligt
anfores i en betragtning til forordningsforslaget.

3.7.3 Forordningsforslaget indeholder specifikke regler for levering af tjenesteydelser fra eksterne kontrollanter fra
tredjelande, som gor det muligt for ESMA at fore tilsyn med dem (**). Derimod synes de kompetente nationale
myndigheders direkte tilsyn med udstedere at vare begranset til udstedere, der er etableret i Unionen (**), mens det
ikke er klart, at der vil veere udpeget en kompetent national myndighed for udstedere af EuGB’er, der er beliggende
uden for Unionen. Dette betyder, at udstedere, der er etableret uden for Unionen, vil kunne udstede EuGB’er ved at
stille dem til rddighed for investorer i Unionen, men ikke vare omfattet af sanktionsordningen, herunder
inspektioner pé stedet og administrative bader, der er fastsat i den foresldede forordning (*). Dette vil betyde, at
udstedere, der er etableret i Unionen, stilles ringere end udstedere uden for Unionen, som ikke desto mindre
anvender EuGB-betegnelsen, da sidstnaevnte muligvis ikke vil vaere underlagt sanktioner, selv om de ikke opfylder
alle kravene i forordningsforslaget. I sidste ende kan troverdigheden af EuGB-standarden blive undergravet, hvis
ikke alle udstedere af EuGB’er er underlagt den samme tilsynsordning. Der findes allerede velfungerende systemer til
at sikre, at alle relevante udstedere har en national kompetent tilsynsmyndighed i henhold til andre forordninger, f.
eks. prospektforordningen, hvor hver tredjelandsudsteder vaelger et hjemland. ECB foresldr, at en lignende ordning
ber overvejes i henhold til forordningsforslaget, navnlig med henblik péd at udpege en kompetent myndighed for
tredjelandsudstedere.

3.7.4 ECB bemarker endvidere, at begreberne »hjemland« og »vaertsland« (*) i forordningsforslaget hverken er knyttet til
andre bestemmelser eller defineret i forordningsforslaget. Dette kraever en pracisering.

Hvor ECB foresldr @ndringer af forordningsforslaget, vedlaegges som bilag et andringsforslag med en begrundelse
herfor i et separat teknisk arbejdsdokument. Det tekniske arbejdsdokument er tilgeengeligt pa engelsk pd EUR-Lex.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 5. november 2021.

Christine LAGARDE
Formand for ECB

¢1) Jf. forordningsforslagets artikel 1, stk. 2, artikel 3, 4 og 5.
62) Forordningsforslagets artikel 14, stk. 3.

%) Jf. forordningsforslagets afsnit III, kapitel IV, og artikel 59.
%) Jf. forordningsforslagets afsnit IV, kapitel 1.

%) Jf. forordningsforslagets afsnit IV, kapitel 1.
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(*) J. forordningsforslagets artikel 40.
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