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(Acte pregdtitoare)

BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 5 noiembrie 2021
cu privire la o propunere de regulament privind obligatiunile verzi europene

(CON/2021/30)

(2022/C 27/04)

Introducere si temei juridic

La 14 octombrie 2021, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Parlamentului European o solicitare de emitere
a unui aviz cu privire la o propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind obligatiunile verzi
europerne (!) (denumit in continuare ,regulamentul propus”).

Competenta BCE de a emite un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282 alineatul (5) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene, intrucit regulamentul propus cuprinde dispozitii care intrd in competenta BCE,
inclusiv, in special, implementarea politicii monetare in temeiul articolului 127 alineatul (2) prima liniutd si al
articolului 282 alineatul (1) din tratat, supravegherea prudentiald a institutiilor de credit in temeiul articolului 127
alineatul (6) din tratat si contributia la buna desfdsurare a politicilor promovate de autorititile competente in ceea ce
priveste stabilitatea sistemului financiar in temeiul articolului 127 alineatul (5) din tratat. in conformitate cu articolul 17.5
prima tezd din Regulamentul de procedurd al Bincii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adopta prezentul aviz.

1.  Observatii generale

1.1  BCE considerd binevenit regulamentul propus. Atingerea obiectivelor previzute in Pactul verde european si in
Acordul de la Paris si consacrate in Regulamentul (UE) 2021/1119 al Parlamentului European si al Consiliului
(,Legea europeand a climei”) () necesitd investitii semnificative, din care o parte substantiald va trebui sd provina din
sectorul privat (*). Finantarea durabild poate juca un rol important in acest sens, permitand investitorilor sd identifice
investitiile durabile din punctul de vedere al mediului si sd isi ajusteze portofoliile in functie de propriile preferinte in
materie de durabilitate. Printre produsele de finantare durabild, obligatiunile verzi reprezintd un segment cu o
crestere rapida si foarte vizibil: dezvoltarea in continuare a pietei obligatiunilor verzi cu transparentd ridicatd are un
potential semnificativ de a contribui la acoperirea lipsei de investitii durabile si la satisfacerea cererii in crestere a
investitorilor din domeniul mediului, domeniul social si domeniul guvernantei (environmental, social, and
governance) (ESG). In acest scop, este binevenit un cadru public clar si sigur pentru obligatiunile verzi.

1.2 In contextul general al obiectivelor de mediu ale Uniunii, in cazul in care la nivelul Uniunii sau al statelor membre se
adoptd politici publice care favorizeazd obligatiunile verzi si alte instrumente de natura datoriei bazate pe
sustenabilitate in raport cu emisiunea de alte tipuri de instrumente de natura datoriei, acestea ar necesita, de
asemenea, un standard privind obligatiunile verzi europene (European green bond) (EuGB) la care sd se poata referi.

() COM(2021) 391 final.

() Regulamentul (UE) 2021/1119 al Parlamentului European si al Consiliului din 30 iunie 2021 de instituire a cadrului pentru realizarea
neutralitdtii climatice §i de modificare a Regulamentelor (CE) nr. 401/2009 si (UE) 20181999 (,Legea europeand a climei”) (JO L 243,
9.7.2021, p. 1).

() A se vedea si expunerea de motive la regulamentul propus.
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1.3 Existenta unui standard EuGB va stimula crearea de active-suport sustenabile si de proiecte consecvente cu obiectivele de
mediu ale Uniunii, in special atenuarea schimbrilor climatice si adaptarea la schimbrile climatice, astfel cum sunt
previzute in Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului () (denumit in continuare
,Regulamentul privind taxonomia”) (). Din aceastd perspectivd, punerea EuGB in legiturd cu Regulamentul privind
taxonomia reprezintd un pas important in asigurarea faptului ci activitdtile durabile din punctul de vedere al mediului
obtin accesul necesar la finantare prin intermediul instrumentelor de datorie. Favorizarea finantirii activititilor care aduc
o contributie substantiald la obiectivele de mediu definite in Regulamentul privind taxonomia poate sprijini evolutia
economiei Uniunii in directia indeplinirii obiectivelor de mediu ale Uniunii.

1.4 BCE sustine obiectivul regulamentului propus de a institui un cadru armonizat pentru EuGB, intrucat acesta ar spori
increderea cd astfel de obligatiuni verzi contribuie cu adevirat la sprijinirea tranzitiei citre o economie mai verde, la
cresterea disponibilititii si transparentei datelor si la imbundtdtirea comparabilitdtii, fiabilitatii i, totodatd, a
eficientei stabilirii preturilor pentru obligatiunile verzi. Piata obligatiunilor verzi suferd in prezent de mai multe
deficiente. In special, standardele din domeniu existente pentru etichetele obligatiunilor verzi se bazeazd pe definiii
ale proiectelor verzi subiacente care nu sunt suficient de standardizate, riguroase sau cuprinzitoare (%). Aceastd lipsd
de informatii fiabile, comparabile si verificate privind durabilitatea submineazd credibilitatea pietei obligatiunilor
verzi si, posibil, capacitatea acesteia de a promova tranzitia cdtre o economie mai verde si, prin urmare, diminueaza
cererea din cauza preocupdrilor legate de dezinformarea ecologica si a posibilelor riscuri reputationale pentru
emitenti si investitori (). In plus, absenta unui cadru de referintd comun si a unor modele de raportare mareste
costurile tranzactiilor aferente emisiunii de obligatiuni verzi, reducind atractivitatea economicd a acestor
instrumente in raport cu instrumentele de finantare conventionale (¥). Toate aceste constringeri structurale
contribuie la limitarea dimensiunii si, astfel, a lichiditatii acestui segment de piati.

1.5 Existenta unor cerinte transparente si verificabile in mod obiectiv pentru calificarea drept EuGB ar contribui la
consolidarea credibilittii acestei clase de active, ar reduce riscurile reputationale pentru emitenti si investitori,
precum si asimetriile informationale si ar limita dezinformarea ecologici (°). Astfel cum s-a observat pe piete,
investitorii apreciazd obligatiunile verzi ale cdror emitenti au o reputatie mai buni si fac obiectul verificirilor
efectuate de terti cu marje mai stricte (*°). Emiterea de EuGB cu un nivel ridicat de transparentd ar putea conduce la
o mai buni intelegere a importantei obiectivelor de mediu pentru participantii la piatd si emitenti, imbundtitind
astfel capacitatea tuturor actorilor financiari, inclusiv a BCE, de a identifica si evalua in mod fiabil obligatiunile
durabile din punctul de vedere al mediului ('"). Se preconizeazd cd aceasta va sprijini cresterea in continuare a
acestui segment de piatd si va oferi mai multd incredere in faptul ci obligatiunile verzi contribuie la indeplinirea
obiectivelor de mediu ale Uniunii prin sprijinirea tranzitiei citre o economie cu emisii scizute de dioxid de carbon.
In cele din urma, prin consolidarea acreditrilor ecologice si a fiabilitdtii EuGB, regulamentul propus ar oferi garantii
mai solide impotriva reevaludrii bruste a obligatiunilor ecologice in urma unor cazuri individuale de dezinformare
ecologici. Aceasta ar favoriza buna functionare a pietei si stabilitatea financiara.

1.6 Regulamentul propus reprezintd un pas important in dezvoltarea unei piete de capital verzi integrate, profunde si
lichide la nivelul Uniunii, care s3 depaseascd frontierele nationale si care si contribuie la progresul uniunii pietelor
de capital ('}). Aproximativ 60 % din totalul obligatiunilor negarantate cu rang superior verzi emise la nivel mondial
in 2020 isi au originea in UE (). Dezvoltarea in continuare a pietei obligatiunilor verzi ar putea aprofunda

(*) Regulamentul (UE) nr. 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 junie 2020 privind instituirea unui cadru care si
faciliteze investitiile durabile §i de modificare a Regulamentului (UE) 2019/2088 (JO L 198, 22.6.2020, p. 13).

() A se vedea articolul 2 alineatul (4) din regulamentul propus.

() A sevedea expunerea de motive la regulamentul propus. A se vedea, de asemenea, ,Green Bond Funds — Impact Reporting Practices 2020”
(Fondurile de plasament in obligatiuni verzi - Practici de raportare a impactului 2020), disponibil pe website-ul Environmental Finance
la adresa www.environmental-finance.com.

() A se vedea contributiile primite: Instituirea unui standard UE privind obligatiunile verzi, disponibild pe website-ul Comisiei la adresa
WWW.ec.europa.eu.

() A se vedea documentul de lucru al serviciilor Comisiei: Raport de evaluare a impactului care insoteste propunerea de regulament al
Parlamentului European si al Consiliului privind obligatiunile verzi europene, SWD/2021/181 final.

() A se vedea p. 12 din ,Eurosystem reply to the European Commission’s public consultations on the Renewed Sustainable Finance

Strategy and the revision of the Non-Financial Reporting Directive” (Rdspunsul Eurosistemului la consultirile publice organizate de

Comisia Europeand cu privire la strategia reinnoitd privind finantarea durabila si revizuirea Directivei privind raportarea nefinanciard)

(denumit in continuare ,Rspunsul Eurosistemului”), disponibil pe website-ul BCE la adresa www.ecb.curopa.eu.

A se vedea, de exemplu, Bachelet, M.J., Becchetti, L. and Manfredonia, S., ,The Green Bond Premium Puzzle: The Role of Issuer

Characteristics and Third-Party Verification” (Puzzle-ul primei obligatiunii verzi: rolul caracteristicilor emitentului §i verificarea

efectuatd de citre terti), Sustainability 2019, vol. 11, nr. 4, 1098; Kapraun, J. et al., ,(In)-Credibly Green: Which Bonds Trade at a Green

Bond Premium?” [(In-)credibil de verde: ce obligatiuni sunt tranzactionate cu o primd de obligatiune verde?], lucririle intalnirii cu

caracter financiar EUROFIDAI — ESSEC de la Paris din decembrie 2019.

(") A se vedea considerentul 4 al regulamentului propus.

(") A se vedea ,Towards a green capital markets union for Europe” (Citre o uniune verde a pietelor de capital pentru Europa), discurs
rostit de Christine Lagarde, presedinta BCE, la conferinta la nivel inalt organizatd de Comisie cu privire la propunerea de directiva
privind raportarea de citre intreprinderi de informatii privind durabilitatea, Frankfurt pe Main, 6 mai 2021, disponibil pe website-ul
BCE la adresa www.ecb.europa.eu.

(%) ibid.

(10
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integrarea financiard a Uniunii (), iar o uniune ecologici a pietelor de capital ar consolida si mai mult rolul Uniunii
pe pietele de capital verzi la nivel mondial. Construirea unor piete de capital verzi mature si integrate la nivelul
Uniunii va necesita, de asemenea, eforturi mai ample de consolidare a pietelor de capital, inclusiv o mai bund
armonizare a supravegherii, a normelor in materie de insolventd si a protectiei investitorilor. In acest sens, BCE
considerd binevenit faptul cd Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) va avea sarcina de a
supraveghea evaluatorii externi ai EuGB la nivelul Uniunii (**). Consolidarea rolului Uniunii ca platformd globald de
finantare verde, precum si integrarea si dezvoltarea in continuare a pietelor de capital ale Uniunii ar contribui la
consolidarea rolului international al monedei euro (*9).

Standardul EuGB ar trebui sd ofere un criteriu de referintd pentru convergenta ascendenti la nivel international, cu
scopul de a spori contributia obligatiunilor verzi la sprijinirea tranzitiei ctre o economie cu emisii scizute de dioxid
de carbon, promovand in acelasi timp pozitia de lider a Uniunii in ceea ce priveste finantarea verde. Acesta ar trebui
sd vizeze acceptarea pe scard largd de citre piete, inclusiv de citre rezidentii din afara Uniunii, datoritd strictetii
garantiilor sale si credibilititii sale in ceea ce priveste dezinformarea ecologicd, pentru a deveni un indice de referintd
global care poate fi emulat in alte jurisdictii. Atractivitatea standardului EuGB in comparatie cu standardele pietei
sifsau etichetele statutare ale obligatiunilor verzi din alte jurisdictii ar trebui evaluatd cu atentie si monitorizatd in
timp. Desi cerintele care sunt mai stricte decit standardele alternative sunt justificate de cresterea transparentei si a
credibilitatii obtinute astfel, este important ca instituirea EuGB sd evite redirectionarea emitentilor citre jurisdictii
care mentin cerinte mai putin stricte, creand astfel oportunitdti pentru arbitrajul de reglementare international (V).
In lipsa unei coordoniri globale, acest lucru ar putea reduce, in cele din urmi, standardele de mediu ale produselor
de finantare durabild la nivel mondial. O cooperare internationald eficace, in special in contextul Grupului de lucru
privind finantarea durabild al G20 si al Platformei internationale privind finantarea durabild, va fi esentiald pentru a
asigura coerenta internationald a standardelor pentru obligatiunile verzi si pentru a evita riscul unor curse
competitive citre un nivel inferior, ceea ce ar putea exacerba riscul de dezinformare ecologicd si ar putea submina la
nivel global impactul pozitiv asupra mediului al obligatiunilor verzi.

Ca parte a emisiunii de obligatiuni NextGenerationEU (NGEU), Comisia Europeand va emite obligatiuni verzi in
valoare de pand la 250 de miliarde EUR, ceea ce va reprezenta pand la 30 % din totalul emisiunilor. Avand in vedere
cd regulamentul propus nu este inca in vigoare, BCE constatd ci aceste obligatiuni verzi vor fi emise in temeiul unui
cadru pentru obligatiuni verzi bazat pe un standard de piatd existent (**). BCE apreciazi faptul ci acest cadru NGEU
pentru obligatiunile verzi a fost totusi aliniat, in masura posibild, la standardul EuGB propus, remarcind totodatd cd
particularitatile legale si institutionale ale NGEU implicd faptul ci posibilitatea emitentului de a furniza raportarea
detaliatd a investitiilor subiacente va depinde in ultimd instantd de acuratetea, exhaustivitatea si granularitatea
datelor transmise de statele membre. Pentru a asigura credibilitatea emisiunii de obligatiuni verzi NGEU, BCE
incurajeazd statele membre si raporteze informatii exacte i detaliate cu privire la progresele si impactul proiectelor
de investitii care contribuie la obiectivele de mediu si le indeamnd si se asigure cd principiul de ,a nu aduce
prejudicii semnificative” () este respectat pe parcursul etapei de punere in aplicare a planurilor lor de redresare si
rezilientd (). In plus, BCE incurajeazd Comisia si monitorizeze indeaproape si sd se asigure ci veniturile din
emisiunea de obligatiuni verzi NGEU sunt utilizate efectiv pentru finantarea cheltuielilor eligibile si pentru
elaborarea unui raport de impact detaliat si precis.

Relevanta regulamentului propus pentru obiectivele si atributiile BCE si ale Eurosistemului

Regulamentul propus poate avea un impact asupra modului in care bancile centrale i indeplinesc mandatele, dupad
cum se aratd mai jos.

A se vedea capitolul 5.3 din Raportul BCE privind stabilitatea financiard din noiembrie 2020, disponibil pe website-ul BCE la adresa
www.ecb.europa.eu.

A se vedea pagina 12 din rdspunsul Eurosistemului.

A se vedea ,The role of the euro in global green bond markets” (Rolul monedei euro pe pietele globale de obligatiuni verzi), din cadrul
publicatiei ,The international role of the euro” (Rolul international al monedei euro), BCE, iunie 2020, disponibil pe website-ul BCE la
adresa www.ecb.europa.eu.

A se vedea pagina 12 din rispunsul Eurosistemului.

A se vedea comunicatul de presd al Comisiei din 7 septembrie 2021, ,NextGenerationEU: Comisia Europeand se pregiteste si emitd
obligatiuni verzi NextGenerationEU in valoare de 250 de miliarde EUR”, disponibil pe website-ul Comisiei la adresa www.ec.europa.eu.
A se vedea articolul 17 din Regulamentul privind taxonomia.

A se vedea Regulamentul (UE) 2021/241 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 februarie 2021 de instituire a
Mecanismului de redresare si rezilientd (JO L 57, 18.2.2021, p. 17.).
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2.2 In ceea ce priveste politica monetard, Eurosistemul a achizitionat deja obligatiuni verzi in cadrul programului de
achizitionare de titluri emise de sectorul corporativ (CSPP), al programului de achizitionare de titluri garantate cu
active (ABSPP) si al programului de achizitionare de titluri emise de sectorul public (PSPP) (*!). In plus, BCE acceptd
obligatiunile verzi drept colateral in operatiunile de creditare. O definitie armonizatd a obligatiunilor verzi ar
imbundtati transparenta si ar stimula oferta de instrumente de datorie verzi.

2.3 In ceea ce priveste stabilitatea financiard, lipsa in prezent a unei definitii comune si a unui cadru standardizat pentru
obligatiunile verzi a impiedicat analiza performantei financiare si a impactului acestora asupra sustenabilitatii pe
termen lung. Acest lucru impiedic, la randul sdu, evaluarea potentialului lor de a aborda riscurile legate de clima la
adresa stabilitdtii sistemului financiar (*)). La un nivel mai general, numai pietele functionale pot contribui la
finantarea efectivd a tranzitiei si la reducerea riscurilor legate de climi la adresa stabilitdtii financiare. In acest
context, proliferarea diferitelor standarde in domeniu poate conduce la un efect in cascadi disproportionat pe piatd,
determinind reevaluarea semnificativd a preturilor obligatiunilor verzi atunci cdnd investitorii percep cd anumite
obligatiuni verzi sunt de o calitate nesatisficitoare. Aceastd reevaluare in cascadd a preturilor poate afecta
obligatiunile verzi autentice in cazul in care increderea investitorilor este subminatd. Standardul EuGB are
potentialul de a permite pietei sd functioneze mai eficient, de a imbunititi modul de evaluare a preturilor pentru
riscurile financiare si activele sustenabile i de a spori increderea investitorilor in aceasti clasi de active.

2.4 Institutiile de credit sunt actori majori pe piata obligatiunilor verzi, atat in calitate de emitenti, cat si de investitori.
Prin urmare, standardul EuGB este relevant din perspectiva supravegherii prudentiale, deoarece poate afecta
modelele de afaceri ale institutiilor de credit, practicile de divulgare a informatiilor si riscul de piatd ale acestora,
precum si riscurile operationale si reputationale ale institutiilor de credit. Din perspectiva modelului de afaceri, un
standard uniform poate facilita emiterea de obligatiuni verzi de citre institutiile de credit, ceea ce ar putea sprijini
bincile si isi orienteze creditarea citre activitdti durabile din punctul de vedere al mediului si ar putea avea un
impact pozitiv asupra proportiei de active ecologice din portofoliile lor. In plus, in contextul unor cerinte din ce in
ce mai stricte in materie de transparenta si de divulgare a informatiilor, inclusiv in ceea ce priveste viitoarele cerinte
impuse institutiilor de credit de a publica gradul de aliniere a portofoliului lor de credite la Acordul de la Paris (¥*) si
publicarea unui indicator al activelor verzi (*), EuGB constituie un instrument important pentru a sprijini institutiile
de credit s indeplineasci aceste noi cerinte. in plus, astfel cum s-a mentionat la punctul 2.3 de mai sus, adoptarea pe
scard largd a EuGB are potentialul de a atenua posibilele riscuri de piatd care ar putea rezulta dintr-o reevaluare
bruscd a calitdtii obligatiunilor verzi existente. In cele din urmi, expunerea potentiald a unei institutii de credit la o
sanctiune aplicatd de autoritatea nationald competenta (**) pentru nerespectarea ceringelor din regulamentul propus
cu ocazia emiterii unei EuGB prezintd un risc operational si reputational suplimentar, care trebuie considerat ca
facand parte din activititile de supraveghere care afecteazd institutiile de credit.

2.5 In cele din urmd, BCE utilizeazi o parte din portofoliul siu de fonduri proprii pentru a investi in obligatiuni verzi si
intentioneazd sd majoreze ponderea obligatiunilor verzi in acest portofoliu in urmdtorii ani (*).

3. Observatii specifice
3.1  Caracterul voluntar si domeniul de aplicare al regulamentului propus

(*) A se vedea ,Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme”(Achizitii de obligatiuni verzi in cadrul
programului Eurosistemului de achizitionare de active”, Buletinul economic al BCE, editia 7/2018, disponibil pe website-ul BCE la
adresa www.ecb.europa.cu.

(*) A se vedea pagina 38 din articolul ,Climate related risk and financial stability” (Riscuri legate de clima si stabilitatea financiard), Echipa
de proiect BCE[CERS privind modelarea riscurilor legate de climd, iulie 2021, disponibil pe website-ul BCE la adresa www.ecb.europa.
eu.

(¥) Articolul 8 din Regulamentul privind taxonomia impune intreprinderilor mari sd divulge informatii cu privire la modul si masura in
care activitatile lor sunt asociate cu activititi economice durabile din punctul de vedere al mediului. Un act delegat precizeazi ci
institutiile de credit trebuie si publice un indicator al activelor verzi, cu aplicare esalonati incepand cu 1 januarie 2022. A se vedea
Regulamentul delegat al Comisiei de completare a Regulamentului (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului prin
precizarea continutului si a modului de prezentare a informatiilor care trebuie divulgate de intreprinderile cirora li se aplica
articolul 19a sau 29a din Directiva 2013/34/UE privind activititile economice durabile din punctul de vedere al mediului, si prin
stabilirea metodologiei de respectare a acelei obligatii de divulgare, C (2021) 4987 final (denumit in continuare ,actul delegat adoptat
in temeiul articolului 8”), care trebuie citit in coroborare cu anexele la acesta.

(**) In propunerea sa de directivi privind raportarea de citre intreprinderi de informatii privind durabilitatea (CSRD), Comisia propune ca
societdtile nefinanciare si financiare s prezinte o descriere a obiectivelor privind aspectele legate de sustenabilitate stabilite de
intreprindere i a progreselor inregistrate de intreprindere in vederea atingerii acelor obiective. A se vedea propunerea de Directivi a
Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2021 de modificare a Directivei 2013/34/UE, a Directivei 2004/109/CE, a
Directivei 2006/43/CE si a Regulamentului (UE) nr. 537/2014 in ceea ce priveste raportarea de citre intreprinderi de informatii
privind durabilitatea, COM (2021) 189 final.

() A se vedea articolul 41 din regulamentul propus.

(*) A se vedea comunicatul de presd al BCE din 25 ianuarie 2021, ,BCE to investment into Bank for International Settlements'green bonds
fund” (BCE va investi in Fondul de obligatiuni verzi al Bancii Reglementelor Internationale), disponibil pe website-ul BCE la adresa
www.ecb.europa.eu.
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3.1.1 In temeiul regulamentului propus, utilizarea standardului EuGB ar fi voluntard (¥), ceea ce ar oferi emitentilor

posibilitatea de a continua s3 utilizeze standardele existente in domeniu pentru obligatiunile verzi. BCE considerd cd
aceastd abordare este echilibratd pe termen scurt, deoarece trecerea imediatd la un standard strict obligatoriu ar putea
duce la cesionarea de obligatiuni verzi nealiniate la taxonomie si la o diminuare brusci a emisiunii de obligatiuni verzi
cu originea in Uniune (*).

3.1.2 In acelasi timp, pentru a avea o piatd a obligatiunilor verzi a Uniunii care si fie in concordantd cu taxonomia Uniunii

si pentru a atenua preocupdrile legate de dezinformarea ecologicd, BCE considerd cd este important ca EuGB sd
devind standardul principal pentru obligatiunile verzi in cadrul Uniunii. Prin urmare, se considerd necesar un
angajament clar de a face standardul obligatoriu pentru obligatiunile verzi nou emise intr-o perioadd de timp
rezonabild, in timp ce obligatiunile verzi de rambursat si-ar mentine desemnarea drept obligatiuni verzi pentru o
perioadd mai lungd de timp (¥). Introducerea obligativititii standardului ar crea sigurantd pentru piete si ar putea,
totodatd, sd stimuleze emitentii sd aplice standardul EuGB inainte ca acesta sd devind obligatoriu. O extindere bine
calibratd a taxonomiei la finantarea tranzitiei ar facilita trecerea la un standard obligatoriu prin reducerea riscului de
efecte negative asupra investitiilor verzi care aduc o contributie ecologicd pozitivd, dar care nu ating pragurile de
contributie substantiali ale taxonomiei.

3.1.3 Cu toate acestea, BCE recunoaste ci stabilirea unui termen concret pentru ca standardul s devini obligatoriu nu este

in mod necesar simpld. Riscul de cesionare a obligatiunilor verzi existente si perturbirile si volatilitatea care ar putea
rezulta pe piatd trebuie si fie contrabalansate de necesitatea de a lua misuri rapide pentru a sprijini tranzitia verde,
inclusiv prin intermediul pietei obligatiunilor. Din acest motiv, pentru a evita consecintele nedorite asupra fluxurilor
de investitii verzi ale Uniunii si pentru a evita riscul de redirectionare a emitentilor de obligatiuni verzi citre
jurisdictii cu cerinte mai putin stricte, elaborarea unui standard obligatoriu ar trebui s facd obiectul unei evaludri a
impactului si ar trebui efectuatd o ajustare adecvatd a cadrului. Legiuitorul Uniunii ar trebui s invite Comisia sd
revizuiascd standardul EuGB in vederea evaludrii acestei chestiuni pan la 31 decembrie 2023. In special, Comisia ar
trebui sd transmitd Parlamentului European si Consiliului un raport cu privire la o perioadi de timp fezabild pentru
ca standardul EuGB sd devind obligatoriu si cu privire la aspectele practice ale unei astfel de abordiri, de exemplu,
tipurile exacte de obligatiuni sustenabile care ar intra sub incidenta acestui standard. In plus, pentru a evita vanzirile
masive, ar putea fi util sd se clarifice modul in care investitorii ar trebui sd trateze obligatiunile verzi emise in
conformitate cu standardele voluntare de piatd dupd introducerea standardului obligatoriu. Comisia ar trebui si
efectueze revizuirea dupd consultarea partilor interesate relevante, in special a organizatiilor care emit in prezent
standarde de piatd pentru obligatiunile sustenabile (*). in final, standardul EuGB ar trebui si devind obligatoriu
pentru obligatiunile verzi nou emise intr-o perioadd de timp rezonabild, de exemplu, in trei pand la cinci ani,
perioada de tranzitie exactd urmand si fie stabilitd in functie de rezultatul evaludrii impactului mentionate anterior.

3.1.4 Intre timp, adoptarea voluntard a standardului EuGB ar trebui incurajati la nivelul Uniunii si la nivel national prin

*)
(*)

()

politici publice care ar putea favoriza obligatiunile care respectd cerintele EuGB. Intr-adevar, numai EuGB, datoritd
legdturii sale cu Regulamentul privind taxonomia, garanteazd ci activitdtile finantate prin intermediul veniturilor
generate de obligatiunilor contribuie la indeplinirea obiectivelor de mediu ale Uniunii. BCE considerd ci toate EuGB
ar trebui considerate ca fiind pe deplin aliniate la taxonomie si, prin urmare, ar trebui incluse atat in numardtorul,
cat si in numitorul informatiilor publicate in temeiul taxonomiei (*!). Contributia detinerilor de EuGB la publicarea

A se vedea considerentul 7 al regulamentului propus.

Se estimeazd cd mai putin de 5 % din cifra de afaceri, cheltuielile de capital si cheltuielile operationale ale intreprinderilor nefinanciare
care intrd sub incidenta Directivei 2014/95/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 22 octombrie 2014 de modificare a
Directivei 2013/34/UE in ceea ce priveste prezentarea de informatii nefinanciare si de informatii privind diversitatea de citre anumite
intreprinderi si grupuri mari (JO L 330, 15.11.2014, p. 1) sunt aliniate la taxonomie. A se vedea pagina 174 din: ,Final Report: Advice
on Article 8 of the Taxonomy Regulation” (Raport final : Aviz cu privire la articolul 8 din Regulamentul privind taxonomia” din
26 februarie 2021, ESMA, disponibil pe website-ul ESMA la adresa www.esma.europa.cu. Cu toate acestea, ar trebui remarcat faptul
cd aceste estimdri se referd mai degrabd la sectoare intregi decat la obligatiuni verzi. Se poate presupune ci ponderea obligatiunilor
verzi de rambursat care sunt deja aliniate la taxonomie este considerabil mai mare. Mai multe obligatiuni verzi existente au fost
certificate de evaluatori externi ca fiind deja pe deplin aliniate la taxonomie.

In cadrul unei abordari obligatorii, toate obligatiunile verzi emise in Uniune sau de citre un emitent cu sediul in Uniune ar trebui s3
utilizeze EuGB. A se vedea expunerea de motive la regulamentul propus.

Douad standarde privind obligatiunile sustenabile, bazate pe piatd, sunt Principiile obligatiunilor verzi (Green Bond Principles) (GBP)
adoptate de Asociatia Internationald a Pietei de Capital (International Capital Market Association — ICMA) si Standardul privind
obligatiunile climatice (CBS) din cadrul Initiativei privind obligatiunile climatice. A se vedea website-ul ICMA la adresa www.
icmagrop.org si CBS la adresa www.climatebonds.net.

In informatiile publicate in temeiul taxonomiei, numitorul indicatorilor-cheie de performant reflecti amploarea financiara generald a
activitdtilor entitdtii relevante pentru informatiile publicate in temeiul taxonomiei. Numdrdtorul reflectd in mod specific amploarea
activitatilor care sunt aliniate la criteriile taxonomiei. Raportul rezultat oferd informatii cu privire la proportia activititilor economice
ale intreprinderii relevante care sunt aliniate la taxonomie. In actul delegat adoptat in temeiul articolului 8, Comisia a propus ca ,din
cauza lipsei actuale a unei metodologii de calcul adecvate, expunerile fatd de administratii centrale, banci centrale si emitenti
supranationali sd fie excluse din calculul numdrdtorului §i numitorului indicatorilor-cheie de performanta”.


www.esma.europa.eu
www.icmagrop.org
www.icmagrop.org
www.climatebonds.net
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de informatii in temeiul taxonomiei ar putea oferi un stimulent semnificativ pentru ca atit emitentii, cat si investitorii
sd prefere EuGB in defavoarea standardelor existente, deoarece ar garanta in mod automat alinierea la taxonomie fard
a fi nevoie sd se efectueze o evaluare aprofundati a alinierii investitiilor subiacente, cum ar fi cazul altor standarde.
Contributia detinerilor de EuGB la publicarea de informatii in temeiul taxonomiei ar trebui si fie independentd de
natura publicd sau privatd a emitentului, adicd ar trebui sd se aplice si in cazul EuGB din sectorul public, care, in
baza actului delegat adoptat in temeiul articolului 8, sunt in prezent excluse atit din numdritorul, cit si din
numitorul informatiilor publicate in temeiul taxonomiei.

3.1.5 BCE apreciazd domeniul de aplicare al regulamentului propus, care ar urma si includd emitenti care sunt intreprinderi
financiare si intreprinderi nefinanciare, emitenti suverani si emitenti de obligatiuni garantate si de securitizdri, ale ciror
titluri de valoare sunt emise de un vehicul investitional specializat (*}). De asemenea, considerd oportun faptul ci
cerintele ar fi aplicabile tuturor emitentilor care doresc sd utilizeze denumirea ,EuGB” pentru obligatiunile lor durabile
din punctul de vedere al mediului puse la dispozitia investitorilor din Uniune. Cu toate acestea, termenul ,pus la
dispozitia investitorilor din Uniune” nu este definit in regulamentul propus si ar necesita clarificiri pentru a se asigura
cd emitentii de EuGB care le comercializeazd in afara Uniunii pot beneficia in continuare de denumirea de EuGB.
Aceastd optiune este deosebit de importanti pentru a promova adoptarea la nivel international a EuGB si, prin
corelare, pentru a stimula adoptarea la nivel mondial a standardelor avansate ale Uniunii privind finantarea durabild,
inclusiv utilizarea la nivel international a criteriilor de taxonomie ale Uniunii. In plus, trimiterea la ,entititi juridice” ca
emitenti de EuGB () pare sd sugereze cd un emitent al unei EuGB trebuie si aibi personalitate juridicd, ceea ce nu este
valabil pentru toti emitentii de obligatiuni din intreaga Uniune, de exemplu, pentru emitentii de securitizari in temeiul
legislatiei nationale a anumitor state membre. O simpld trimitere la ,entititi” ar pirea la fel de eficientd. In cele din
urmd, ar fi necesar sd se clarifice, in ceea ce priveste securitizdrile, modul in care regulamentul propus ar urma si fie
aplicat, astfel incat si securitizdrile din tranzitia verde sd poatd utiliza standardul EuGB, in cazul in care activele-suport
nu sunt aliniate la taxonomie, dar scopul finantarii se referd la tehnologiile de tranzitie verde (**). Pentru securitizdrile
verzi tranzitorii, obligatiile legate de conformitatea viitoare cu taxonomia sunt relevante pentru initiator, nu pentru
vehiculul investitional specializat emitent. In consecint, ar putea fi necesar s se tind seama de acest lucru in cazul in
care obligatiile sunt impuse in alt mod emitentului, de exemplu la articolul 7 din regulamentul propus.

3.2 Alinierea la Regulamentul privind taxonomia

3.2.1 Regulamentul propus prevede ci utilizarea veniturilor generate de EuGB trebuie sa se refere la activititi economice
care indeplinesc cerintele taxonomiei sau care vor indeplini cerintele taxonomiei intr-o anumitd perioadd de timp
(cinci ani sau zece ani de la data emiterii obligatiunii, daci acest lucru este justificat de caracteristicile specifice ale
activitdtilor economice in cauzd), astfel cum se prevede intr-un plan de aliniere a taxonomiei (**). ,Cerintele
taxonomiei” sunt definite ca cerintele previzute la articolul 3 din Regulamentul privind taxonomia. Prin urmare,
activitdtile durabile din punctul de vedere al mediului trebuie (a) si contribuie in mod substantial la unul sau mai
multe dintre obiectivele de mediu previzute la articolul 9 din Regulamentul privind taxonomia; (b) si nu
prejudicieze in mod semnificativ niciunul dintre aceste obiective de mediu; (c) sd se desfisoare in conformitate cu
garantiile sociale minime; si (d) sd respecte criteriile tehnice de examinare stabilite de Comisie.

3.2.2 BCE considerd binevenitd aceastd aliniere la Regulamentul privind taxonomia, deoarece subliniazi rolul central al
Regulamentului privind taxonomia in strategia Uniunii privind finantarea durabild si oferd o bazd credibild pentru
evaluarea sustenabilitatii utilizarii veniturilor din emisiunile de EuGB (*%). Cu toate acestea, faptul cd este suficient ca
alinierea la taxonomie si fie realizatd in termen de cinci ani sau, in circumstante specifice, de zece ani, ridici semne
de intrebare. Desi emitentii nu ar trebui penalizati pentru alocarea veniturilor generate de obligatiuni citre activitati
economice care nu indeplinesc incd cerintele privind taxonomia, dar vor face acest lucru in aceastd perioadd
definitd (), existd un anumit risc ca sanctiunile stabilite in regulamentul propus sd nu fie suficiente in cazul in care
emitentul nu respectd planul de aliniere la taxonomie. Anexa II la regulamentul propus prevede obligatia emitentilor
de a raporta cu privire la progresele inregistrate in punerea in aplicare a planului de aliniere la taxonomie, ca parte a
rapoartelor lor anuale de alocare (**). Autorititile nationale competente pot solicita emitentilor s3 publice aceste
rapoarte si sd includd informatiile solicitate (**). Cu toate acestea, se pare cd acestea nu au competente de

(* A se vedea articolul 1 din expunerea de motive la regulamentul propus.

(**) A se vedea articolul 2 alineatul (1) din regulamentul propus.

(**) A se vedea pagina 8 din contributia Eurosistemului la consultarea specificd de citre Comisia Europeand privind functionarea cadrului
UE de securitizare, disponibild pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu.

(**) A se vedea articolul 6 din regulamentul propus.

(*) A se vedea pagina 12 din raspunsul Eurosistemului.

(*’) A se vedea considerentul 15 al regulamentului propus.

(**) A se vedea punctul 3.A din anexa Il la regulamentul propus.

(*) A se vedea titlul IV din regulamentul propus.


www.ecb.europa.eu
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3.3

3.4

3.4.1

supraveghere sau de aplicare a sanctiunilor in ceea ce priveste alinierea activittilor economice la cerintele de
taxonomie ca atare. In special, regulamentul propus nu prevede o procedurd de retragere a ,etichetei” EuGB, cu
exceptia posibilitdtii de a include o declaratie in evaluarea ulterioard emiterii, conform cireia obligatiunea nu
indeplineste cerintele regulamentului propus si c¢d denumirea ,EuGB” nu ii poate fi aplicatd (**). Desi aplicarea
ceringelor de transparentd face probabil ca nerespectarea standardului si se reflecte in pretul obligatiunii, acest lucru
poate avea un impact limitat si indirect asupra emitentului EuGB dacd este tranzactionatd ulterior pe piatd. In
asteptarea posibilei alocdri a unor atributii suplimentare autoritdtilor nationale competente in urma revizuirii
planificate de citre Comisie a competentelor, mandatelor si instrumentelor de asigurare a respectirii legislatiei ale
autorititilor competente nationale si ale Uniunii pentru combaterea dezinformdrii ecologice (*), existd riscul
inexistentei de consecinte pentru emitentii ale ciror activititi economice finantate din veniturile generate de EuGB
se dovedesc a nu fi aliniate la taxonomie.

Modificarea ulterioard a actelor delegate

Regulamentul propus prevede cd emitentii trebuie sd aloce veniturile generate de obligatiuni prin aplicarea actelor
delegate (criterii tehnice de examinare) adoptate de Comisie in temeiul anumitor dispozitii ale Regulamentului
privind taxonomia (*)) aplicabile la momentul emiterii obligatiunii sau, cu ocazia alocirii veniturilor generate de
obligatiuni pentru datorie, la momentul in care a fost creatd datoria (**). Regulamentul propus prevede, de
asemenea, cd, in cazul in care actele delegate sunt modificate in urma emiterii obligatiunii (sau, in cazul in care
veniturile generate de obligatiuni sunt alocate datoriei, dup crearea datoriei), emitentul aloca veniturile generate de
obligatiuni prin aplicarea actelor delegate modificate in termen de cinci ani de la intrarea lor in vigoare (*). Desi e
adevdrat cd standardele tehnice pot evolua in timp datoritd caracterului dinamic si stiintific al taxonomiei Uniunii,
care serveste in ultimd instantd obiectivelor de mediu ale Uniunii, modificarea indicatorilor de bazd pentru EuGB
care au fost deja emise si solicitarea ca obligatiunile existente sd respecte, intr-un termen de cinci ani, noile cerinte ar
putea avea efecte perturbatoare asupra pietei. De exemplu, investitorii ar putea fi stimulati si vAndd obligatiuni verzi
in anticiparea unei eventuale pierderi a denumirii EuGB, ceea ce, la rindul siu, ar putea duce la o perturbare a
pregurilor obligatiunilor afectate. In plus, dispozitia ar putea avea consecinte in ceea ce priveste ciclicitatea pietelor,
intrucat emitentii de obligatiuni ar putea fi inclinati sd amane emiterea de EuGB in cazul in care se preconizeazi
modificiri ale actelor delegate. De asemenea, dispozitia ar putea avea consecinte nedorite pe durata EuGB si pe
orizontul de timp al investitiilor subiacente, crednd eventual o preferintd structurald pentru EuGB cu scadente mai
scurte, pentru a evita consecintele negative ale unei modificari preconizate a actelor delegate. Din aceste motive, din
perspectiva pur si simplu a stabilitdtii financiare si in vederea facilitirii functiondrii pietei EuGB, ar putea fi de
preferat ca emitentilor s li se permitd sd aloce veniturile generate de obligatiuni prin aplicarea actelor delegate
respective aplicabile la momentul emiterii obligatiunii pe intreaga durati de viatd a obligatiunii. Dupd cum s-a
ardtat, BCE recunoaste ci adaptarea actelor delegate poate fi necesard si apreciatd din considerente legate de
obiectivele de mediu ale Uniunii, in special de schimbarile climatice. Intrucat o piatd a EuGB care functioneazi bine
contribuie, de asemenea, la realizarea obiectivelor de mediu ale Uniunii, aplicarea actului delegat aplicabil la
momentul emiterii de obligatiuni pe intreaga durati de viatd a obligatiunii pare a fi optiunea preferatd. In plus,
Comisia ar fi astfel liberd s modifice actele delegate in orice mod pe care il considerd adecvat. In special, Comisia nu
ar trebui sd ia in considerare implicatiile potentiale asupra stabilititii financiare ale unor astfel de modificiri la un
moment ulterior. Desigur, actele delegate aplicabile la momentul emiterii (sau credrii de datorie) s-ar aplica oriciror
obligatiuni noi care sunt emise. Aceastd solutie generald ar imbundtdti si mai mult securitatea juridica, care este
recunoscutd, de asemenea, ca obiectiv in regulamentul propus (¥).

Utilizarea veniturilor

Regulamentul propus stabileste cd veniturile generate de EuGB pot fi alocate, printre altele, activelor financiare.
Activele financiare sunt definite in regulamentul propus astfel incat si includd datoria, capitalul propriu sau o
combinatie a acestora. BCE intelege cd scopul acestei dispozitii este de a acoperi, de exemplu, situatiile in care

(*) A se vedea punctul 3 litera (b) din anexa IV la regulamentul propus.

(") A se vedea Comunicarea Comisiei citre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si Comitetul
Regiunilor din 6 iulie 2021: Strategia pentru finantarea tranzitiei citre o economie durabild, COM(2021) 390 final.

(*) A se vedea articolul 10 alineatul (3), articolul 11 alineatul (3), articolul 12 alineatul (2), articolul 13 alineatul (2), articolul 14 alineatul
(2) si articolul 15 alineatul (2) din Regulamentul privind taxonomia.

() A se vedea articolul 7 din regulamentul propus.

(*) A se vedea articolul 7 din regulamentul propus. Consecintele acestor dispozitii ar putea necesita clarificiri. De exemplu, textul
regulamentului propus nu clarificd dacd acest lucru inseamnd cd emitentul ar trebui si realoce veniturile sifsau dacd poate, de
asemenea, si adapteze proiectele existente in cazul in care actele delegate sunt modificate.

() A se vedea considerentul 11 al regulamentului propus.
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bancile emit EuBG pentru a finanta credite verzi acordate clientilor lor. Cu toate acestea, datoria nu este un activ din
punct de vedere contabil. Pentru a alinia definitia la Standardele Internationale de Raportare Financiard (*), termenul
,datorie” ar putea fi inlocuit cu o trimitere la o ,,creantd financiard”.
3.5  Alinierea cu alte acte legislative ale Uniunii
3.5.1 Regulamentul propus se axeazd pe stabilirea unor cerinte pentru EuGB din perspectiva emitentului de obligatiuni.

3.6

3.6

(*)

Acesta prevede, de asemenea, cd o EuGB poate fi refinantatd prin emiterea unei noi EuGB (¥). Conform actului
delegat adoptat in temeiul articolului 8, societitile financiare i nefinanciare trebuie sd prezinte informatii cu privire
la masura in care activititile lor economice sunt aliniate la Regulamentul privind taxonomia. In special, institutiile de
credit trebuie s3 publice un indicator al activelor verzi, care indicd proportia expunerilor legate de activititi aliniate la
taxonomie in comparatie cu activele totale ale respectivelor institutii de credit (*). in cazul in care Banca A emite o
EuGB si utilizeazd veniturile generate de aceasta pentru a acorda imprumuturi pentru activititi aliniate la
taxonomie, iar banca B achizitioneazd aceastd obligatiune in calitate de investitor, ambele banci pot contabiliza
imprumuturile subiacente (Banca A) si EuGB (Banca B) in indicatorii lor de active verzi. Aceasta implici faptul ci, in
cazul in care un titlu garantat cu active legat de credite verzi sau o obligatiune verde garantati este emis(d) de o bancd
si detinut(d) ulterior de o alti institutie de credit, ca in exemplul de mai sus, atat emitentul, cat si detindtorul titlului
de valoare ar fi in masurd sd contabilizeze activele-suport si titlul corespunzitor in informatiile pe care le publici in
legiturd cu taxonomia. In acest context, ar fi util si se clarifice faptul ¢, in cazul in care o institutie financiard emite o
EuGB si pistreazd partial sau integral obligatiunea sau o detine intr-o intreprindere separatd in cadrul aceleiasi
entitdti raportoare consolidate, numai expunerea netd a emitentului la activul verde suport ar fi luati in considerare
in ceea ce priveste activele sale aliniate la taxonomie in indicatorul activelor verzi, si nu valoarea cumulatd a
imprumuturilor si a EuGB.

.2 In plus, regulamentul propus pare si le permitd emitentilor si utilizeze veniturile generate de o EuGB nou emisi

pentru a cumpira o altd EuGB. In conformitate cu regulamentul propus, veniturile din activul financiar pot fi
alocate altor active financiare, cu conditia ca veniturile obtinute din activele financiare respective si fie alocate
activelor fixe, cheltuielilor de capital si cheltuielilor operationale aliniate la taxonomie (*). Acest lucru pare si
sugereze cd o astfel de tranzactie poate avea loc o singurd datd. Aceastd interpretare este intr-adevdr necesard pentru
a evita crearea unui lant de emisiuni de EuGB care sunt utilizate pentru a cumpdra alte EuGB care sunt, la rindul lor,
sustinute chiar de acele EuGB, ceea ce ar creste cantitatea de active verzi notionale care sunt garantate de aceeasi
activitate economici reald. In plus, un astfel de lant ar putea conduce la o consolidare artificiald a indicatorului de
active verzi al institutiei de credit emitente prin dubla contabilizare daci institutia respectivi achizitioneazi o EuGB
care este sprijinitd direct sau indirect de propria sa EuGB.

.3 In expunerea de motive a regulamentului propus se afirmi cd utilizarea denumirii ,EuGB” nu aduce atingere

cerintelor din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului () (Regulamentul
privind cerintele de capital, denumit in continuare ,CRR”). BCE intelege ci desemnarea drept ,EuGB” nu are niciun
impact asupra cerintelor de fonduri proprii si de lichiditate pentru institutiile de credit in ceea ce priveste
obligatiunile care fac obiectul CRR. Cu toate acestea, ar fi util si se clarifice in mod explicit faptul cd standardul
EuGB nu poate fi interpretat ca impiedicind institutiile de credit s aplice integral cerintele CRR.

Cerinte de transparentd

.1 BCE apreciazd cerintele de transparentd pentru emitentii de EuGB, si anume cerintele de a completa o fisd

informativa privind EuGB, rapoarte anuale de alocare si un raport de impact, precum si de a utiliza modele pentru
publicarea acestor informatii (*!). In plus, BCE apreciazd faptul cd fisa informativd va face obiectul unei examindri

A se vedea Regulamentul (CE) nr. 1126/2008 al Comisiei din 3 noiembrie 2008 de adoptare a anumitor standarde internationale de
contabilitate in conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului (JO L 320, 29.11.2008,
p-1).

Articolul 4 alineatul (3) din regulamentul propus.

A se vedea considerentul 5 al actului delegat adoptat in temeiul articolului 8.

Articolul 5 alineatul (3) din regulamentul propus. Refinantarea prin intermediul unei noi EuGB este permisd in mod explicit in temeiul
articolului 4 alineatul (3) din regulamentul propus.

Regulamentul (UE) nr. 5752013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 junie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JO L 176, 27.6.2013, p. 1)

A se vedea capitolul II din titlul I din regulamentul propus.
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prealabile emiterii, iar rapoartele de alocare vor face obiectul unei revizuiri ulterioare emiterii de citre un evaluator
extern supravegheat de ESMA (*2). In conformitate cu acelasi obiectiv de transparent, toate EuGB ar trebui si aibi
un numdr international de identificare a valorilor mobiliare (ISIN), iar emitentii acestora ar trebui si fie identificati
printr-un identificator al entitdtii juridice (LEI).

3.6.2 Regulamentul propus prevede ci emitentii ar trebui sd publice pe website-ul lor fisa informativa, analiza anterioard
emiterii, rapoartele anuale de alocare, analizele ulterioare emiterii si raportul de impact (**). Emitentii au, de
asemenea, obligatia de a notifica autoritdtii nationale competente si ESMA publicarea acestor documente (**). Cu
toate acestea, din textul regulamentului propus reiese ¢ datele privind EuGB nu vor fi colectate intr-o forma
centralizatd. BCE sugereazd cd informatiile divulgate ar putea fi incluse in viitorul punct unic de acces european
(ESAP) intr-un format care poate fi citit automat. Includerea informatiilor privind obligatiunile verzi in ESAP ar fi un
,ghiseu unic” pentru toate informatiile critice despre o intreprindere, inclusiv despre EuGB pe care le-a emis, si, prin
urmare, ar imbundtiti transparenta si ar facilita deciziile de investitii. Rapoartele sugerate in anexele la regulamentul
propus ar putea include, de asemenea, informatii privind comisioanele si cheltuielile suportate de emitentii de EuGB
(de exemplu, costurile transferate de examinatorii externi) pentru a consolida transparenta si eficienta pietei. Din
motive de precizie si pentru a facilita prelucrarea datelor, regulamentul propus ar trebui, de asemenea, si clarifice
faptul cd ar trebui elaborate fise informative, rapoarte anuale privind alocarea si rapoarte de impact pentru fiecare
obligatiune in parte, independent de posibilitatea de a publica mai multe fise informative §i rapoarte impreund si de
a avea o sectiune generald privind valoarea combinati a tuturor EuGB emise de o entitate.

3.6.3 Regulamentul propus sugereazd ca, atunci cand trebuie publicat un prospect in temeiul Regulamentul (UE)
20171129 al Parlamentului European si al Consiliului (*) (denumit in continuare ,Regulamentul privind
prospectul”), acel prospect indicd in mod clar, atunci cand trebuie si furnizeze informatii cu privire la utilizarea
veniturilor, ci acea EuGB este emisd in conformitate cu regulamentul propus (*). Regulamentul propus prevede, de
asemenea, cd includerea prin trimiteri este posibild in ceea ce priveste informatiile continute in fisa informativd
EuGB (7). Atributele-cheie ale EuGB, si anume informatiile cuprinse in fisa informativd, ar trebui si fie pe deplin
integrate in prospect prin utilizarea modelului standardizat prevdzut in anexa I la regulamentul propus. Acest lucru
ar imbundtiti consecventa si comparabilitatea informatiilor privind obligatiunile verzi si ar insemna cd furnizorii de
date financiare ar trebui doar sd facd trimitere la documentele din prospect pentru a colecta toate informatiile
necesare pentru aceste instrumente (*%).

3.6.4 Din perspectiva institutiilor de credit care emit EuGB pentru a finanta credite verzi, cerintele in materie de
transparentd ar putea fi consolidate si mai mult prin impunerea unei obligatii pentru binci de a monitoriza alinierea
veniturilor obtinute din imprumuturi verzi la cerintele de taxonomie.

3.7 Sistemul de inregistrare si cadrul de supraveghere

3.7.1 BCE apreciazd faptul cd regulamentul propus instituie un sistem de inregistrare si un cadru de supraveghere pentru
evaluatorii externi (**). De asemenea, apreciazd faptul cd ESMA va avea sarcina de a supraveghea evaluatorii externi.

3.7.2 Articolul 36 din regulamentul propus prevede ci autoritdtile competente trebuie sd se asigure ci emitentii respectd
cerintele privind transparenta si revizuirea externd. Articolul 36 face trimitere la dispozitia din Regulamentul
privind prospectul care prevede ci fiecare stat membru desemneazd o singurd autoritate administrativi competentd
responsabild cu indeplinirea sarcinilor previzute in Regulamentul privind prospectul (*°). Autoritatea administrativd
competentd desemnatd in acest mod ar fi, prin urmare, si autoritatea competentd in temeiul regulamentului propus.

(*) A se vedea capitolul 2 din titlul IV din regulamentul propus.

(*®) A se vedea articolul 13 din regulamentul propus.

(**) A se vedea articolul 13 alineatele (4) si (5) din regulamentul propus.

(**) Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care trebuie publicat
in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementatd, si de
abrogare a Directivei 2003/71/CE, (JO L 168, 30.6.2017, p. 12).

() Articolul 12 alineatul (1) din regulamentul propus.

(7) Articolul 12 alineatul (2) din regulamentul propus.

(*®) A se vedea pagina 12 din raspunsul Eurosistemului.

(") A se vedea pagina 12 din raspunsul Eurosistemului.

(*) A se vedea articolul 31 din Regulamentul privind prospectul.
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Cu toate acestea, existd o serie de exceptii de la obligatia de a emite un prospect in temeiul Regulamentului privind
prospectul (*!). Prin urmare, BCE sugereazd clarificarea faptului cd statul membru de origine ar trebui si desemneze
o autoritate nationald competentd pentru toti ceilalti emitenti de EuGB pentru care Regulamentul privind prospectul
nu ar desemna in mod automat o autoritate de supraveghere competentd, cu exceptia organismelor suverane.
Regulamentul propus prevede in mod expres cd auditorii publici si alte entitdti publice mandatate de emitentii
suverani si evalueze conformitatea cu regulamentul propus nu fac obiectul normelor pentru evaluatorii externi si al
supravegherii de citre ESMA si autoritdtile nationale competente (*2). Legiuitorul este invitat si analizeze dacd
emitentii suverani ar trebui sd faci obiectul supravegherii de citre autorititile nationale competente. Din motive de
claritate si transparentd, dacd legiuitorul intentioneazd si excepteze astfel de emitenti de la supraveghere, pe langad
exceptarea de la supraveghere a auditorilor publici si a altor entitdti publice care actioneazd in calitate de evaluatori
externi, atunci acest lucru ar putea fi mentionat in mod expres intr-un considerent din regulamentul propus.

3.7.3 Regulamentul propus contine norme specifice pentru furnizarea de servicii de citre evaluatori externi din tdri terte,
ceea ce permite supravegherea acestora de citre ESMA (). In schimb, supravegherea direct a emitentilor de citre
autoritatile nationale competente pare si se limiteze la emitentii situati in Uniune (**), desi nu este clar cd ar exista o
autoritate nationald competentd desemnati pentru emitentii de EuGB situati in afara Uniunii. Aceasta inseamnd cd
emitentii situati in afara Uniunii ar putea emite EuGB prin punerea acestora la dispozitia investitorilor din Uniune,
dar nu ar face obiectul regimului sanctionator, inclusiv al inspectiilor la fata locului si al amenzilor administrative,
previzut in regulamentul propus (**). Acest lucru ar crea un dezavantaj distinct pentru emitentii situati pe teritoriul
Uniunii in comparatie cu cei situati in afara acesteia care utilizeazi totusi denumirea EuGB, deoarece este posibil ca
acestia din urmd s nu fie supusi sanctiunilor chiar daci nu indeplinesc toate cerinele din regulamentul propus. In
cele din urmi, credibilitatea standardului EuGB ar putea fi subminatd dacd nu toti emitentii de EuGB sunt supusi
aceluiasi regim de supraveghere. Existd deja, in temeiul altor reglementri, sisteme functionale pentru a se asigura cd
toti emitentii relevanti au o autoritate nationald competentd pentru supraveghere, de exemplu, in temeiul
Regulamentului privind prospectul, in cazul in care fiecare emitent dintr-o tard tertd alege un stat membru de
origine. BCE sugereazd cd ar trebui avut in vedere un regim similar in regulamentul propus, in special pentru a
desemna o autoritate competentd pentru emitentii din tari terte.

3.7.4 BCE observd, de asemenea, cd notiunile de stat membru ,de origine” si ,stat membru gazdd” (°) cuprinse in
regulamentul propus nu sunt nici legate de alte dispozitii, nici definite in regulamentul propus. Acest lucru necesitd
clarificari.

In cazul in care BCE recomandd modificarea regulamentului propus, propunerea de redactare specifici insotitd de o
explicatie in acest sens se regiseste intr-un document tehnic de lucru separat. Documentul tehnic de lucru este
disponibil in limba englezd pe EUR-Lex.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 5 noiembrie 2021.

Presedintele BCE
Christine LAGARDE

(*) A se vedea articolul 1 alineatele (2), (3), (4) si (5) din Regulamentul privind prospectul.
(*) Articolul 14 alineatul (3) din regulamentul propus.

(*’) A se vedea capitolul IV din titlul III si articolul 59 din regulamentul propus.

(* A se vedea capitolul 1 din titlul IV din regulamentul propus.

(**) A se vedea capitolul 1 din titlul IV din regulamentul propus.

(*) A se vedea articolul 40 din regulamentul propus.
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