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l. Cel projektu aktu prawnego

Zasadniczym celem wniosku Komisji Europejskiej dotyczacego rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji jest
ustanowienie wymagan, po ktorych speinieniu obligacja bedzie mogta zosta¢ oznaczona
jako ,europejska zielona obligacja” (EuGB), a przez to uznana za obligacje przyjazna dla
srodowiska w $wietle unijnego rozporzadzenia ws. systematykil. Niniejsza inicjatywa
legislacyjna zaktada, Ze ustanowiony standard bedzie miat charakter fakultatywny, dzieki
czemu bedzie stosowany przez emitentéw (publicznych i prywatnych) obok innych
funkcjonujacych i opracowanych przez podmioty rynkowe standardéw dla zielonych
obligacji.

Przedtozona przez Komisje Europejska propozycja rozporzadzenia w sprawie zielonych
obligacji UE stanowi cze$¢ szerszej agendy Komisji dotyczacej zréwnowazonego
finansowania, wpisujac sie w realizacje Planu Dziatania z 2018 r. dotyczqcego
finansowania zréwnowazonego wzrostu? oraz Europejskiego Zielonego t.adu?. Opiera sie
takze na zaleceniach Technicznej Grupy Ekspertéw ds. Zréwnowazonego Finansowania.

W szerokim ujeciu przedmiotowy wniosek legislacyjny ustanawia:

1) fakultatywny standard dla unijnych zielonych obligacji, powigzanych z szeScioma
celami $rodowiskowymi, o ktérych mowa w unijnym rozporzadzeniu ws.
systematyki,

2) standardy w zakresie dokumentacji przygotowywanej przez emitentéw zielonych
obligacji przed i po emisji,

3) obowiagzek kontroli przez kontroleréw zewnetrznych spetniania przez obligacje
oznaczane, jako europejskie zielone obligacje, warunkéw okres$lnych w ww.
standardzie,,

4) obowiazek rejestracji kontroleréw zewnetrznych w Europejskim Urzedzie ds.
Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) oraz odpowiednie wymagania
organizacyjne odnoszace sie do prowadzonej przez nich dziatalnosci,

5) nadanie organom nadzoru i ESMA dodatkowych uprawnien nadzorczych
w odniesieniu do kontroleréw zewnetrznych oraz emitentéw zielonych obligacji.

Zdaniem Komisji Europejskiej przedmiotowy wniosek stanowi istotny krok w kierunku
dalszego zwiekszenia okazji inwestycyjnych i utatwienia identyfikacji zréwnowazonych
Srodowiskowo inwestycji. Tym samym rozporzadzenie przyczyni sie do realizacji celow

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram utatwiajacych zré6wnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088
(Dz. Urz. UE L 198 7 22.6.2020, str. 13).

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego COM(2018) 97.

¥ Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw Europejski Zielony t.ad COM(2019) 640.
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Porozumienia paryskiego* i transformacji w kierunku nisko-emisyjnej, efektywnej
zasobowo i sprawiedliwej gospodarki.

Il. Stanowisko RP

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej, co do zasady, popiera rozwigzania przewidziane we
wniosku dotyczacym rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
europejskich zielonych obligacji. W ocenie Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej przewidziane
rozwigzania pozwola na zwiekszenie wolumenu europejskich zielonych obligacji, a przez
to przyczynia sie do wypetnienia zamierzen Porozumienia paryskiego. Na uwage zastuguje
przede wszystkim fakt, iZ zaproponowany standard jest fakultatywny, tj. bedzie
stosowany wytacznie przez tych emitentdéw, ktérzy beda chcieli z niego skorzystac.
W opinii Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej pozwoli to na harmonizacje standardéw dla
zielonych obligacji, zwiekszenie transparentnosci tego segmentu rynku oraz zmniejszenie
asymetrii informacji.

Niezaleznie od powyzszego Rzad Rzeczypospolitej Polskiej zauwaza, zZe budzety panstw
cztonkowskich moga by¢ niewystarczajace w sfinansowaniu procesu transformacji,
dlatego konieczny jest znaczny udziat kapitatu prywatnego w finansowaniu tego procesu.
Dlatego tez ksztatt i zakres technicznych kryteriéw kwalifikacji (ang. technical screening
criteria), ustanowionych w aktach delegowanych wydanych na podstawie
rozporzadzenia Wws. systematyki, bedzie determinowat zakres,
w jakim sektor finansowy bedzie mégt wiaczy¢ sie w finansowanie transformac;ji
energetycznej. W zwigzku z tym, nalezy dazy¢ do tego, aby rozporzadzenie zapewniato
takie rozwigzania, ktére realnie przyczynia sie do zwiekszenia udziatu sektora
prywatnego w finansowaniu zréwnowazonego wzrostu.

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej wskazuje, iz z uwagi na pelne powigzanie z celami
$Srodowiskowymi ustanowionymi w rozporzadzeniu ws. systematyki, przedmiotowa
regulacia moze mie¢ znaczny wplyw na dostep do finansowania projektéw
umozliwiajacych proces transformacji, w szczegélnosci jezeli emitentem sg podmioty
z sektora MSP. Dodatkowo zauwazenia wymaga, iz pomimo dobrowolnego charakteru
standardu, skorzystanie z niego moze oznacza¢ dodatkowe koszty dla emitentéw, m.in.
w zwiagzku z konieczno$cia korzystania z ustug kontroler6w zewnetrznych. W zwigzku
z tym, nalezy dazy¢ do zapewnienia w rozporzadzeniu takich rozwigzan, ktére pozwola
podmiotom z sektora MSP na skorzystanie ze standardu majac taka samag pozycje
konkurencyjng, jakg majg wieksze przedsiebiorstwa.

Dodatkowo Rzad Rzeczypospolitej Polskiej zwraca uwage, iz rozporzadzenie ws.
systematyki zostato stworzone specjalnie dla podmiotéw prywatnych. W zwigzku z tym
proponowane stosowanie do emitentow dtugu panstwowego w zakresie emisji EuGB
celow wyznaczonych w rozporzadzeniu ws. systematyki moze byC utrudnione.
Dodatkowo doprecyzowania wymaga kwestia powotywania podmiotdw oceniajacych
zgodno$¢ emisji EuGB przez emitentow dilugu panstwowego =z przepisami
wnioskowanego rozporzadzenia.

4 Porozumienie paryskie (Dz. Urz. UE L. 282 z 19.10.2016, str. 4).
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Ponadto Rzad Rzeczypospolitej Polskiej dostrzega konieczno$¢ doprecyzowania
przepiséow regulujagcych kwestie publikowania dokumentéw emisyjnych, tak aby
zapewni¢ publikacje tych dokumentéw w jezykach narodowych. Pozwoli to na
zapewnienie odpowiedniego poziomu ochrony inwestoréw nieprofesjonalnych.

Majac powyzsze na uwadze, w ocenie Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej, na etapie dalszych
prac nad projektem zatgczonego do wniosku rozporzadzenia, w szczegdlnosSci nalezy
dazy¢ do:

1) podtrzymania dobrowolnosci stosowania standardu,

2) wprowadzenia innych kryteribw oceny dla sektora MSP oraz rozwigzan
sprzyjajacych korzystaniu ze standardu przez MSP,

3) wprowadzenia opcji wyjatkow od rozporzadzenia ws. systematyki w odniesieniu
do emitentéw dtugu panstwowego (tzw. flexibility pocket),

4) doprecyzowania przepisoéw dotyczacych organdéw kontroli panstwowej,

5) zapewnienia wymogu publikacji dokumentéw zwigzanych z emisjg EuGB w jezyku
narodowym.

I1l1. Uzasadnienie stanowiska RP

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej podziela stanowisko Komisji Europejskiej, iz konieczne
jest podjecie dziatan legislacyjnych, majacych na celu ustanowienie dobrowolnego
europejskiego standardu zielonej obligacji w oparciu o podejScie rynkowe.

Przyjecie takiego modelu jest korzystne dla emitentoéw, poniewaz pozwala na przejrzysta
komunikacje w zakresie ich zobowigzan, nie stanowi zagrozenia dla innych zielonych
obligacji funkcjonujacych na rynku, a takze zwiekszy transparentnos$¢ procedury kontroli
zewnetrznej. Ze wzgledu na to, Ze EuGB ma zapewnia¢ wysoki stopien integralno$ci rynku
oraz przejrzyste i porownywalne dane, moze to stanowi¢ dodatkowg zachete dla
przedsiebiorstw, aby inwestowa¢ w tego rodzaju aktywa, a tym samym przyczyniac sie
do ochrony $srodowiska naturalnego.

Dodatkowo Rzad Rzeczypospolitej Polskiej popiera konieczno$¢ oceny zielonych obligacji
przez Kontrolerow zewnetrznych autoryzowanych przez ESMA. W ocenie Rzadu
Rzeczypospolitej Polskiej takie rozwigzanie skutecznie zapobiegnie
pseudoekologicznemu marketingowi oraz zwiekszy pewno$¢ oraz transparentnos$¢ rynku
europejskich zielonych obligaciji.

Niezaleznie od powyZszego nalezy mie¢ na uwadze, ze w ramach przedmiotowego
wniosku konieczne jest przyjecie takich rozwigzan, ktore stawiatyby emitentdw z sektora
MSP na réwnej pozycji wzgledem wiekszych emitentéw. Zdaniem Rzadu Rzeczypospolitej
Polskiej, pomimo dobrowolnosci standardu, zaproponowane rozwigzania nie
uwzgledniajg charakterystyki emitentéw (m. in. ich wielkosci) i z uwagi na przykiad
na wiazace sie ze stosowaniem standardu koszty, premiujg wieksze podmioty. W ocenie
Rzadu RP podejscie ,one size fits all” moze zniecheci¢ mniejsze podmioty do emitowania
europejskich zielonych obligacji, co tym samym negatywnie wptynie na ich podaz oraz
zmniejszy udzial sektora prywatnego w finansowaniu zréwnowazonego wzrostu.



Ad. 1 Podtrzymanie dobrowolnosci standardu

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej pozytywnie ocenia fakt, iz stosowanie standardu EuGB ma
by¢ w petni dobrowolne dla emitentéw. Nalezy podkresli¢, ze jezeli EuGB bytyby
standardem obligatoryjnym, to emitenci, w gtéwnej mierze z sektora MSP, mieliby
powazne trudnosci z dostosowaniem sie do obowigzujacych praktyk rynkowych oraz
ponoszeniem dodatkowych, obowigzkowych kosztéw zwigzanych z kontrolg zewnetrzna.
W opinii Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej nalezy podtrzymac¢ dobrowolno$¢ w stosowaniu
standardu EuGB na europejskim rynku kapitatowym.

Ad. 2. Wprowadzenie innych kryteriéw oceny dla sektora MSP oraz rozwiqzar sprzyjajgcych
korzystaniu ze standardu przez MSP

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej zauwaza, iZ w obecnie proponowanym przez Komisje
Europejska ksztalcie standard zielonych obligacji jest bardzo rygorystyczny.
W przypadku polskiego rynku pojawiajg sie bowiem watpliwos$ci odnosnie do mozliwosci
wykorzystania go w praktyce w kolejnych latach, w szczegélnoSci w odniesieniu do
mniejszych podmiotéw. W tym kontekscie najwieksza watpliwos$¢ stanowi kwestia
powigzania projektéw i aktywéw zréwnowazonych Srodowiskowo, na ktére mozna
wykorzysta¢ $rodki pozyskane z emisji takich papieréw dtuznych, z unijnym
rozporzadzeniem ws. systematyki. W opinii Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej kryteria te
bardzo trudno spetic¢ i na obecnym etapie, z uwagi na stosunkowo niedawne przyjecie
rozporzadzenia ws. systematyki, trudno te kwestie nalezycie oceni¢. W szczegélnosci ze
wzgledu na bardzo wczesny rozwdj unijnej systematyki bardzo trudno bedzie ocenia¢, czy
dana spétka spemia kryteria rozporzadzenia ws. systematyki, czy tez nie, co istotnie
ograniczy w ogdéle mozliwo$¢ dokonywania emisji na podstawie projektowanego
rozporzadzenia.

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej wyraza zastrzezenie, iz takie podejscie do okreSlenia
zréwnowazonych $rodowiskowo instrumentéw diuznych (obligacji) moze w duzym
stopniu ograniczyé mozliwosci emisji zielonych obligacji pod kredytowanie sektora MSP
w krajach o podobnej strukturze gospodarki jak Polska. W zwigzku z tym, zdaniem Rzadu
RP nalezy podda¢ pod rozwage zastanowienie sie nad innymi kryteriami oceny dla
sektora MSP. W opinii Rzadu RP rozwazenia wymaga wykorzystywanie w tym celu kodéw
NACE v.2 / PKD.

Dodatkowo zauwazenia wymaga, iz wnioskowane rozporzadzenie przewiduje
ograniczenie wzrostu kosztow dla potencjalnych emitentéw w poréwnaniu
do stosowania przez nich innych standardéw rynkowych. Jednak w zaleznoSci
od wielkoSci i czestotliwosci emisji obligacji, jak rowniez biorgc pod uwage koniecznos¢
raportowania i poddawania sie procesowi zewnetrznej kontroli, koszty te mogg by¢ nadal
wieksze w przypadku emitentéw bedacych MSP w poréwnaniu z innymi emitentami,
co oznacza, ze nie beda one mogty w petni wykorzysta¢ potencjatu EuGB. Dodatkowo
moze to doprowadzi¢ do ograniczenia Zrodet finansowania projektow zmierzajacych
do osiggania celéw klimatycznych lub nawet do przechodzenia w kierunku zielonych
i proekologicznych projektéw. Majac to na uwadze, w ocenie Rzadu Rzeczypospolitej
Polskiej nalezy dazy¢ do wprowadzenia rozwiazan, ktére zacheca MSP do skorzystania
ze standardu EuGB.



Ad. 3. Wprowadzenie opcji wyjqtkow od rozporzqdzenia ws. systematyki w odniesieniu do
emitentow dtugu paristwowego (tzw. flexibility pocket)

Rzad Rzeczypospolitej Polskiej popiera mozliwo$¢ zastosowania przez emitentéw diugu
panstwowego wyjatkdw dotyczacych samych obligacji. Niemniej Rzad RP uwaza, iz nalezy
rozwazy¢ rowniez opcje wyjatkdw od rozporzadzenia ws. systematyki, tym bardziej, ze
reguluje ono dziatalno$¢ gospodarcza podmiotow prywatnych, a nie instytucji
publicznych. Zgodnie z informacjami zawartymi w towarzyszagcym wnioskowi
dokumencie - ocena skutkéw regulacji - w ankiecie na temat skarbowych zielonych
obligacji potowa panstw cztonkowskich, ktére wziety udziat w badaniu, opowiedziata sie
za dopuszczeniem tzw. flexibility pocket, czyli dopuszczenia pod pewnymi warunkami
emisji zielonych obligacji nie w pemi zgodnych z rozporzadzeniem ws. systematyKki.
Ostatecznie opcja ta nie zostata przyjeta. Zdaniem Rzadu RP przyjecie opcji flexibility
pocket poszerzytoby wachlarz mozliwosci inwestycyjnych i w ten sposob przyczynitoby
sie do popularyzacji zaré6wno zielonych obligacji jako takich, jak i unijnego standardu
opartego na projektowanym rozporzadzeniu.

Ad. 4. Doprecyzowanie przepiséw dotyczqcych organéw kontroli paristwowej

Niniejsze rozporzadzenie przewiduje, ze zamiast kontroleréw zewnetrznych, emitenci
dtugu panstwowego moga korzysta¢ z ustug organéw kontroli panstwowej
i innych podmiotéw publicznych do oceny, czy emisja EuGB zgodna jest z wymogami tego
rozporzadzenia. Niemniej zauwazenia wymaga, iZ projektowane rozporzadzenie nie
precyzuje kwestii powotywania takich instytuciji. w szczegblnosci,
w przeciwienstwie do kontroleréw zewnetrznych, rozporzadzenie nie okresla kryteriéw,
jakie muszg spetiac te instytucje. W zwigzku z tym, emitenci dtugu panstwowego moga
wyznaczy¢ dowolne instytucje, ktore bedg Swiadczyty ustuge oceny, bez sprawdzania, czy
dany podmiot spetnia wymagania okreslone w przedmiotowym rozporzadzeniu.
W ocenie Rzagdu Rzeczypospolitej Polskiej brak doprecyzowania w tym zakresie stwarza
ryzyko funkcjonowania réznych standardéw w zakresie oceniania emisji dtugu
panstwowego, zaréwno pomiedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi, jak
i pomiedzy ré6znymi emitentami dtugu panstwowego, nawet wewnatrz danego panstwa
cztonkowskiego. Dodatkowo takie rozwigzanie nie jest spdjne z celem wprowadzenia
jednolitego, harmonijnego standardu EuGB. W zwigzku z tym, kwestia ta wymaga
doprecyzowania.

Ad. 5. Zapewnienie wymogu publikacji dokumentéw zwiqzanych z emisjq EuGB zawsze
w jezyku narodowym.

Projektowane przepisy, w zakresie udostepniania i publikowania dokumentow
zwigzanych z emisjag EuGB w co najmniej dwoch panstwach cztonkowskich dopuszczaja
sytuacje, aby informacje przekazywane zgodnie ze wzorami zawartymi w aneksach I-III
udostepniane byly wytacznie w jezyku angielskim ,albo w jezyku przyjetym w sferze
miedzynarodowych finanséw, wedle uznania emitenta” Z uwagi na potrzebe zapewnienia
informacji réwniez nieprofesjonalnym uczestnikom rynku, jak réwniez z uwagi
na skomplikowang materie, ktérg nalezy wyraza¢ réwniez w jezykach narodowych
(a bedzie to wieloletni proces nauki nowych pojec¢ i definicji) Rzad Rzeczypospolitej
Polskiej dostrzega potrzebe zapewnienia takiego rozwigzania legislacyjnego, zgodnie z



ktérym, w przypadku gdy oferta bedzie kierowana do inwestoréw detalicznych, ww.
informacje beda zawsze udostepniane w jezyku narodowym tego panstwa,
na ktorego terytorium przeprowadzana jest emisja, ewentualnie dodatkowo, wedle
wyboru emitenta, w jezyku angielskim (lub innym uznanym jako powszechnie stosowany
w finansach).

1. Ocena skutkéw prawnych

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych
obligacji bedzie obowigzywal bezposrednio. Niemniej w zaleznosci od przebiegu
negocjacji niektére przepisy rozporzadzenia, w szczegdlnosci regulujagce kwestie
wyposazenia witasciwych organéw nadzoru w mozliwo$¢ naktadania sankcji
administracyjnych i innych Srodkéw administracyjnych, beda wymagaty zapewnienia
mozliwosci stosowania w prawie krajowym. Odpowiednich zmian bedzie wymagata
ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2020 r. poz.
2059 z p6zn. zm.).

2. Ocena skutkéw spotecznych

We wniosku nie przewidziano zadnych istotnych bezposrednich lub posrednich kosztéw
spotecznych.

3. Ocena skutkéw gospodarczych

Projektowane rozporzadzenie moze mie¢ wptyw na dostep do finansowania projektow
umozliwiajgcych proces transformacji, w szczego6lnosci jezeli emitentem sg podmioty
z sektora MSP. Dodatkowo w przypadku stosowania tego rozporzadzenia przez
emitentéw, z uwagi na konieczno$¢ korzystania z ustug kontroler6w zewnetrznych,
emitent moze ponie$¢ dodatkowe koszty zwigzane z emisja.

4. Ocena skutkow finansowych

Projektowana regulacja moze mie¢ wptyw na finanse publiczne, w tym budzet panstwa.,
w zakresie dotyczgcym ustanowienia ewentualnych organéw kontroli panstwowe;j.

Majac na wzgledzie zapisy art. 19 ustawy z dnia 23 maja 1991 r. o zwigzkach zawodowych
(Dz.U. z 2019 r. poz. 623) oraz art. 16 ustawy z dnia 23 maja 1991 r. o organizacjach
pracodawcow (Dz.U.z 2019 r. poz. 1809), w zwigzku z ww. projektem stanowiska Rzgdu
przeprowadzono konsultacje spoteczne ze zwigzkami zawodowymi i organizacjami
pracodawcow. Przeprowadzono réwniez Konsultacje z innymi partnerami
i organizacjami spotecznymi.

IV. Informacja w sprawie zgodnosci projektu aktu z zasada
pomocniczosci

Zgodnie z zasada pomocniczoSci na poziomie unijnym regulowane powinny byc¢
wylacznie kwestie, w ktdrych osiagniecie zaktadanego celu przez regulacje na poziomie
krajowym jest niemozliwe lub nieefektywne.

W opinii Rzadu Rzeczypospolitej Polskiej wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie europejskich zielonych obligacji jest zgodny z zasada
pomocniczosci.



V.  Przedstawiciel Rzadu upowazniony do prezentowania stanowiska

Pan Piotr Patkowski - Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséow

(tel. 694 30 23)



