ACCOUNTANCY
EUROPE.

Document de pozitie

Aceastd publicatie reprezintd traducerea unui document publicat
initial de Accountancy Europe in martie 2021, intitulat Building a
Credible Green Bond Market.

Traducerea a fost realizatd in intregime sub rdspunderea CECCAR.
Accountancy Europe nu fsi asumd nicio responsabilitate pentru
continutul documentului sau pentru acuratetea traducerii. in cazul
unor neclaritdti, cititorul trebuie sd consulte versiunea originald
in limba englezd, care poate fi descdrcatd gratuit de pe website-ul

Accountancy Europe.

Nu este permisd reproducerea, integrald sau partiald, a
documentelor emise de Accountancy Europe in limba originald sau
traduse fdrd a obtine acordul prealabil in scris de la Accountancy

Europe la info@accountancyeurope.eu.
ISBN: 978-606-580-144-8

VIEWS.



https://www.accountancyeurope.eu/
mailto:info%40accountancyeurope.eu?subject=

ASPECTE PRINCIPALE

Odata cu Pactul ecologic european, Comisia Europeana plaseaza Europa pe o traiectorie
prin care aceasta va atinge neutralitatea climatica pana in 2050. Atingerea acestui obiec-
tiv va implica investitii masive. Obligatiunile verzi sunt un instrument-cheie care ajuta
la canalizarea fondurilor catre proiectele verzi. Exista un interes crescut pentru aceasta
piatd, dar pentru emitenti si investitori incertitudinile sunt in continuare prezente.

Publicatia noastra prezinta opiniile profesiei contabile cu privire la modalitatile de con-
solidare a increderii in piata obligatiunilor verzi. in contextul propunerii pentru viitorul
Standard privind obligatiunile verzi al UE (EU GBS), recomandam:

= stabilirea unui EU GBS obligatoriu pentru a se asigura ca acesta este aplicat con-
secvent la nivelul pietei

constituirea unui sistem european acreditat centralizat pentru evaluarea externa,
fundamentat pe schemele si procesele nationale existente

prevederea raportdrii la intervale regulate cu privire la obligatiunile verzi si la im-
pactul real asupra mediului

garantarea obtinerii unei asigurari independente furnizate de o terta parte cu pri-
vire la rapoartele de alocare si de mediu

alinierea EU GBS la taxonomia UE




Europa are nevoie de investitii vaste pentru a deveni o economie neutra din punct de vedere climatic panain
2050. Legislatia UE existenta si cea viitoare cu privire la finantarea sustenabild sunt menite sa asigure ca mai
multi investitori fac tranzitia catre investitii verzi. Comisia Europeana (Comisia) a plasat in centrul eforturilor
sale demersul de a fluidiza directionarea capitalului catre investitii sustenabile. Obligatiunile verzi sunt unul
dintre instrumentele necesare pentru a canaliza fondurile catre proiecte prietenoase cu mediul.

De cand Banca Europeana de Investitii (EIB) a emis prima obligatiune verde in 2007, piata obligatiunilor verzi
a inregistrat o crestere rapida, culminand in 2020 cu 269,5 miliarde de dolari in emisiuni globale'. Se pre-
conizeaza ca piata obligatiunilor verzi va continua sa creasca — proiectiile Grupului financiar-bancar nordic
(Skandinaviska Enskilda Banken AB) estimeaza ca emisiunea de obligatiuni verzi la nivel global va atinge
aproximativ 500 miliarde de dolari in 2021. Exista si alte tipuri de obligatiuni care apar si care se preconizeaza
ca vor finanta obiective mai extinse de dezvoltare durabila, de exemplu, Sustainability Awareness Bond emisa
de EIB, sau obligatiunile de tranzitie care vor finanta tranzitia catre o economie cu zero emisii de carbon.

Cifrele de mai sus arata interesul tot mai mare pentru obligatiunile verzi, precum si oportunitdtile pe care le
prezintd aceasta piata in crestere. Atunci cand emit obligatiuni verzi, companiile diversifica baza de investitori
si transmit un mesaj puternic si proactiv catre un grup mai extins de parti interesate impartasind publicului o
perspectiva pozitiva. Obligatiunile verzi sunt, de asemenea, foarte potrivite pentru proiectele de dezvoltare
durabila de mare anvergura, cum ar fi dezvoltarea energiei eoliene si solare. Acestea necesita deseori investitii
de capital anterioare veniturilor si genereaza venituri modeste intr-un orizont de investitii mai lung.

In acelasi timp, piata obligatiunilor verzi este relativ noud, continuand sa genereze incertitudini pentru emi-
tentii de obligatiuni verzi si investitorii in acest tip de titluri. Lipsa standardizarii si a unei definitii larg accep-
tate cu privire la ceea ce inseamna ,verde” genereaza un risc ridicat de aparitie a fenomenului cunoscut ca
~greenwashing” - cum ne asiguram ca obligatiunile verzi finanteazd intr-adevdr proiecte verzi? De asemenea,
ar putea proiectele verzi, de exemplu, sa coexiste cu investitii generatoare de emisii de dioxid de carbon cu
intensitate mare intr-o companie care emite obligatiuni verzi? Este la fel de dificil de evaluat impactul verde
real al investitiei.

Profesia contabila este convinsa ca oportunitatile sunt mai mari decat provocarile. Cu toate acestea, este ne-
voie de introducerea unor masuri suplimentare pentru a consolida increderea in piata obligatiunilor verzi.
In aceasta publicatie, pe baza competentei si a experientei noastre, ne impartasim opiniile cu privire la prin-
cipalele aspecte care vor ajuta la consolidarea acestei increderi. Ne referim in mod specific la standardizare,
evaluarea externa? raportarea regulata si alinierea la taxonomia UE, in contextul evolutiei politicilor UE.

VIITORUL STANDARD PRIVIND OBLIGATIUNILE VERZI AL UE

Se preconizeaza ca o propunere pentru stabilirea unui standard privind obligatiunile verzi voluntar al UE
(EU GBS) va fi publicata de Comisie in 2021. Viitorul EU GBS va aduce, cu siguranta, valoare pietei intrucat va
introduce o abordare armonizata pentru emiterea de obligatiuni verzi in cadrul Uniunii Europene. Cu toate
acestea, vor fi necesari pasi legislativi suplimentari catre un standard obligatoriu pentru a asigura aplicarea
consecventa a EU GBS pe piata.

! Initiativa obligatiunilor climatice, Green Bonds: Global State of the Market 2019, a se vedea:
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_sotm_2019_vol1_04d.pdf

Bloomberg, a se vedea: https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-30/why-bonds-good-for-the-earth-now-carry-a-
greenium-quicktake

2 Sunt utilizate diferite terminologii atunci cand se face referire la evaluarea externa a obligatiunilor verzi. Grupul de experti tehnici
(TEG) in ce priveste Finantarea sustenabild utilizeaza termenul verificare” pentru a descrie diferite tipuri de evaluare externa. In
aceasta publicatie, facem distinctie intre ,verificare” si verificatori” si, asigurarea independenta furnizata de o terta parte” si,,furnizorii
de servicii de asigurare” atunci cand ne referim la evaluarea externa a obligatiunilor verzi.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-12-10/sustainable-finance-debt-to-top-1-trillion-in-2021-seb-says
https://www.eib.org/en/press/all/2021-013-first-2021-sustainability-awareness-bond-highlights-eu-eib-push-for-biodiversity-at-paris-one-planet-summit
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2021_commission_work_programme_and_annexes_en.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_sotm_2019_vol1_04d.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-30/why-bonds-good-for-the-earth-now-carry-a-greenium-quicktake
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-30/why-bonds-good-for-the-earth-now-carry-a-greenium-quicktake

Transparenta si standardizarea sunt cheia pentru facilitarea pietelor eficiente. Pentru ca piata obligatiunilor
verzi sa creasca este nevoie de un standard credibil general acceptat. Investitorii trebuie sa poata avea incre-
dere in piata obligatiunilor verzi. Un standard obligatoriu le-ar permite investitorilor sa aiba incredere in cali-
tatea din punctul de vedere al mediului a activelor de baza. De asemenea, un standard comun poate reduce
costurile aferente verificarii prealabile comparativ cu un proces de autocertificare si evaluarile descentrali-
zate facute de cdtre administratorii individuali de active.

ACTUALA ABORDARE PRIVIND EMISIUNEA DE OBLIGATIUNI VERZI

Actualmente nu exista o abordare general acceptata privind emisiunea de obligatiuni verzi, iar initiativele
existente generate de piata raman voluntare. Astfel de initiative voluntare includ, de exemplu:

= initiativa generata de piata Green Bond Principles (GBP-uri) a Asociatiei Internationale a Pietei de Ca-
pital, care este construita pe patru componente:

1. descrierea utilizarii incasarilor: emitentul trebuie sa descrie in mod adecvat utilizarea incasarilor in
documentatia legala

2. un proces clar de evaluare si selectie a proiectului: emitentul trebuie sa comunice cu investitorii in
legatura cu obiectivele privind sustenabilitatea mediului, procesul de stabilire a eligibilitatii proiec-
tului si criteriile aferente de eligibilitate

3. gestionarea incasarilor: monitorizarea adecvata a incasarilor nete

4. raportarea: emitentul trebuie sa detina informatii actualizate disponibile imediat cu privire la utili-
zarea incasarilor

GBP-urile recomanda implicarea unei terte parti care sa verifice metoda interna de monitorizare a in-
casarilor si alocarea acestora.

= (Climate Bond Initiative (CBI), care subliniaza dispozitiile preemitere si postemitere, precum si crite-
riille de eligibilitate pentru proiecte si active. Exista, de asemenea, o dispozitie pentru certificarea obli-
gatiunilor verzi. In incercarea de a o alinia mai bine la cei patru piloni ai GBP-urilor, CBI a fost recent
actualizata

Agentiile de rating au elaborat, de asemenea, indici pentru obligatiunile verzi si standarde specifice sectorului,
care pot fi utilizate pentru emisiunile de obligatiuni verzi.

ACTUALA ABORDARE PENTRU EVALUAREA EXTERNA A EMISIUNII DE OBLIGATIUNI VERZI

Asa cum este indicat mai sus, nu exista o abordare general acceptata privind emisiunea de obligatiuni verzi.
Acelasi lucru se aplica si pentru evaluarea externa a obligatiunilor verzi, ceea ce poate genera confuzie pe
piata in ceea ce priveste furnizarea de servicii.

Actualmente exista doua tipuri de evaluare externa a emisiunii de obligatiuni verzi: opinia unei a doua parti
si asigurarea independentd furnizatd de o terta parte. in tabelul de mai jos clarificam particularitatile celor
doua abordari. Aceste abordari au obiective si insemnatate diferite si prin urmare necesita capabilitati si
procese diferite. Vom dezbate mai aprofundat cele doua abordari in continuarea tabelului.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Green-Bonds-Principles-June-2018-270520.pdf
https://www.climatebonds.net/
https://www.climatebonds.net/files/files/Climate%20Bonds_Standard_Version%203_0_December%202017.pdf

Tipul de revizuire

Ce acopera

Furnizorul serviciului

Metodologie si standarde

Informatii publice

Rezultat

Limitari

Opinia unei a doua parti

Revizuirea criteriilor verzi; emitentul
o va utiliza pentru a selecta proiecte
pentru finantare

Expert sau consultant de mediu

Metodologie si procese elaborate
de agentii individuale

La alegerea consultantului si/sau
a emitentului

Opinie din partea unui expert sau
consultant de mediu

Nu existd masuri de protectie in
legdtura cu expertul sau consultantul
pentru a asigura independenta si
raspunderea profesionald

Nu exista dispozitii profesionale
standardizate specifice (calificari
profesionale si educatie continua) si
controlul calitatii

Nu existd procese standardizate la
nivelul expertilor sau consultantilor
bazate pe un cadru general
disponibil in mod public

Asigurare independenta furnizata
de o terta parte

Gestionarea incasarilor retroactiv
pe parcursul duratei de viata a
obligatiunilor

n detaliu: criteriile verzi, selectarea
si evaluarea proiectelor, procesele
interne pentru monitorizarea
incasarilor, datele nefinanciare
privind efectele de mediu si
procesele pentru intocmirea
rapoartelor privind progresul

Furnizori de servicii de asigurare

In concordanta cu standardele
profesionale nationale si/sau
internationale cum ar fi Standardul
International privind Misiunile de
Asigurare (ISAE) 3000 revizuit

Da, publicate de emitent

Raport de asigurare in concordanta
cu standardele profesionale stabilite

Prin natura lor, informatiile care fac
obiectul asigurarii independente
furnizate de o terta parte se bazeaza
pe actiuni trecute, de exemplu,
indeplinirea criteriilor poate fi
asigurata odatd ce termenele si
conditiile au fost finalizate

Opinia unei a doua parti furnizeaza perspectiva unui expert sau consultant de mediu privind criteriile verzi
pe care emitentii le vor utiliza pentru a selecta proiectele pentru finantare. O astfel de abordare poate fi utila
in furnizarea evaluarii unei terte parti privind criteriile verzi utilizate, in special intrucat nu exista un standard
general acceptat care sa ofere definitii clare ale termenului ,verde”

Nici procesele prin care se ajunge la cea de-a doua opinie si nici criteriile utilizate pentru a evalua natura verde
a proiectului nu sunt standardizate. intrucat procesele nu sunt de obicei standardizate si transparente, acestea
pot crea inconsecvente pe piata. De asemenea, de cele mai multe ori nu exista un cadru general care sa asigure
independenta si rdspunderea profesionald privind activitatea efectuata de expert sau de consultant. Opinia
uneia doua parti nu are ca scop tratarea masurii in care obligatiunea va fi alocata tipurilor de proiecte definite,
nici a masurii in care activele aferente sunt gestionate asa cum este promis prin termenele obligatiunii. Mai
degraba, expertul sau consultantul de mediu ofera detalii cu privire la mdsura in care investitiile in proiecte
sau active indeplinesc criteriile pentru a fi clasificate ca verzi pe baza ipotezei ca fondurile sunt intr-adevar
investite in integralitate in proiecte sau active asa cum este descris in termenele obligatiunii.



Asigurarea independenta furnizata de o terta parte acopera, de obicei, gestionarea propriu-zisa a incasa-
rilor si/sau a impactului de mediu pe parcursul duratei de viata a obligatiunilor. Aceasta este desfdsurata de
furnizorii de asigurare in concordanta cu standardele profesionale nationale si/sau internationale cum ar fi
Standardul International privind Misiunile de Asigurare (ISAE) 3000 revizuit.

Standardele profesionale asigura ca este urmatd o abordare consecventd atunci cand este evaluat un anumit
subiect specific si prevad aderarea la standardele de etica si de management al calitatii. Acestea prevad, de
asemenea, implicarea unor experti cu un nivel ridicat de cunostinte si experienta care sa poata evalua un
anumit subiect specific. Mai mult, raspunderea exista atat pentru firmele, cat si pentru profesionistii indivi-
duali care emit rapoartele de asigurare. Abordarea urmeaza un cadru general de asigurare, care include eva-
luarea mediului de control general, inclusiv controalele interne, si colectarea unui set de probe de baza sufi-
cient pentru a ajunge la o concluzie sau a formula o opinie.

Atunci cand se furnizeaza o asigurare independenta de catre o terta parte, caracterul adecvat al criteriilor
de raportare este cheia, intrucat acestea servesc drept punct de referinta pentru furnizorul de asigurare. Un
cadru general de raportare des utilizat, un standard sau o reglementare care furnizeaza definitii clare sunt
considerate ca fiind criterii de raportare adecvate. De aceea, un EU GBS bine definit nu numai ca va alinia
termenii si abordarile utilizate pe piata obligatiunilor verzi, dar va oferi si o baza credibila pentru furnizarea
unei asigurdri independente de catre o terta parte.

Pentru obligatiunile verzi, asigurarea poate fi obtinuta in ceea ce priveste:

= indeplinirea criteriilor verzi

= selectarea si evaluarea proiectelor

= procesele interne pentru monitorizarea incasarilor
= datele nefinanciare privind efectele de mediu

= procesele pentru intocmirea rapoartelor privind progresul

De asemenea, ea poate fi utilizata retroactiv pe parcursul duratei de viata a obligatiunilor pentru a obtine asi-
gurarea asupra performantei acestora pe masura ce incasarile sunt distribuite. Asigurarea furnizata de o terta
parte necesita un set de aptitudini si cunostinte multidisciplinare, pe care le vom explica in sectiunea urmatoare.

Este nevoie ca investitorii sa poata avea incredere in informatiile furnizate de emitenti, in special atunci cand
este vorba despre alocarea incasarilor si impactul de mediu al obligatiunilor. Asa cum am mentionat in sec-
tiunea anterioard, exista diferite abordari pentru evaluarea externd a obligatiunilor verzi care pot sa provoace
confuzie pe piata.

UN SISTEM CENTRALIZAT ACREDITAT PENTRU EVALUAREA EXTERNA
A OBLIGATIUNILOR VERZI

Suntem de parere ca este important sa fie stabilit un sistem european centralizat acreditat pentru a diminua
incertitudinea de pe piata cu privire la diferitele servicii furnizate. Furnizorii de servicii trebuie sa fie acreditati
in mod formal pentru a-si asigura independenta, competenta si delimitarea responsabilitatilor atunci cand
evalueaza conformitatea cu viitorul EU GBS. in mod egal, un astfel de sistem de acreditare ar trebui sa asigure
ca furnizorii de servicii detin mecanisme adecvate de control al calitatii pentru a furniza o asigurare de inalta
calitate. Crearea sistemului de acreditare este, de asemenea, in concordanta cu recomandarea aferenta a Gru-
pului de experti tehnici (TEG) referitor la Finantarea sustenabila.

in acelasi timp, nu vedem necesitatea elaborarii unor dispozitii prea detaliate pentru sistemul de acreditare.
Pentru a evita dublarea activitatii si costurile suplimentare inutile, orice sistem european de acreditare viitor
ar trebui sa poata include schemele si procesele nationale deja existente. intr-adevar, anumite state membre
ale UE au deja sisteme de acreditare bine stabilite pentru furnizorii de asigurare independenta terte parti. O
solutie europeana ar trebui sa se fundamenteze pe acestea. Furnizorii de asigurare terte parti respecta deja
regulile privind independenta si au competenta necesard pentru a trata astfel de aspecte, care presupun ex-
perienta tehnica si sectoriala, dupa caz. Aceleasi dispozitii si principii ar putea fi aplicate sistemului de acre-
ditare propus. In cele ce urmeaza analizam aceste dispozitii si principii.


https://www.iaasb.org/publications/international-standard-assurance-engagements-isae-3000-revised-assurance-engagements-other-audits-or-0
https://www.ifac.org/system/files/downloads/b003-2010-iaasb-handbook-framework.pdf
https://www.accountancyeurope.eu/publications/setting-out-high-quality-non-financial-information-assurance-in-europe/

DISPOZITII PENTRU FURNIZORII DE ASIGURARE INDEPENDENTA TERTE PARTI
STANDARDE PROFESIONALE

Ar trebui sa existe prevederea ca toti furnizorii de servicii de asigurare sa aplice standardele profesionale in-
ternationale si/sau nationale elaborate pentru desfasurarea unor misiuni de asigurare de inalta calitate. De
exemplu, standardul international profesional de asigurare (ISAE 3000) si standardele relevante privind inde-
pendenta si de control al calitatii pot asigura ca furnizorii de asigurare sunt independenti fata de emitentul
obligatiunilor, evitand orice conflict de interese. De asemenea, exista elemente-cheie pentru a asigura calita-
tea misiunii de asigurare.

COMPETENTA §I EXPERIENTA

Furnizarea de servicii de asigurare implica un nivel ridicat de cunostinte si de experienta practica in ce prives-
te 0 gama larga de aspecte. Acestea includ aspecte sociale si de mediu, evaluarea controalelor, gestionarea
riscurilor si procesele de audit financiar. In functie de circumstantele misiunii pot fi relevante si alte cunostin-
te, inclusiv experienta sectoriala si tehnica. Atunci cand emit si gestioneaza active verzi, companiile utilizeaza
procese, sisteme si controale care sunt folosite pentru gestionarea riscurilor, conformitate si raportarea cor-
porativa. Furnizorii de asigurare ar trebui sa poata evalua intreprinderea per ansamblu.

Este importanta implicarea expertilor pentru a se asigura o baza de aptitudini diversificata in scopul de a li-
vra servicii de calitate. Modelul multidisciplinar este un mecanism fiabil prin care aceste aptitudini si aceasta
experienta pot fi utilizate. Profesia contabild a dobandit setul de aptitudini necesar prin intermediul expe-
rientei sale de lunga durata in auditarea situatiilor financiare si in diferite alte servicii de asigurare, precum
si al experientei extinse nu doar in evaluarea sistemelor si procedurilor implementate, ci si in furnizarea de
incredere in legaturd cu rezultatele lor.

Auditorii situatiilor financiare sunt utilizati pentru a evalua valoarea activelor cum ar fi imprumuturile, acti-
vele corporale si necorporale, stocurile etc. Atunci cand este considerat necesar, sunt consultati si auditori
specializati sau specialisti. De asemenea, auditorii pot distinge obligatiunile ,verzi” de cele ,maro’, pot des-
fasura o evaluare a obligatiunilor verzi si pot emite opinii aferente acestor evaluari.

DISPOZITII DE ETICA, INCLUSIV PRIVIND INDEPENDENTA

Este esential ca furnizorii de asigurare sa respecte principii si reguli de etica solide, inclusiv dispozitii privind
independenta. Independenta protejeaza capacitatea de a formula o concluzie de asigurare fara a compromite
rationamentul profesional. Prin aceasta, ii permite furnizorului de servicii sa actioneze cu integritate si sa isi
exercite obiectivitatea si scepticismul profesional.

Esenta unor astfel de dispozitii ar trebui aplicata tuturor furnizorilor de asigurare pentru a se asigura ca nicio
amenintare la adresa obiectivitatii nu submineaza calitatea serviciului. Independenta si obiectivitatea sunt
valori de maximd importantd pentru a se asigura ca informatiile furnizate suntintr-adevar credibile. Acest lucru
este chiar mai important atunci cand este vorba despre dezvoltarea unei piete precum cea a obligatiunilor
verzi, care prezinta riscuri mari de aparitie a fenomenului de ,greenwashing”.

Profesia contabila este obisnuita cu exercitarea rationamentului profesional si a scepticismului profesional.
Aceasta implica atitudini care reflecta determinarea de a face lucrul corect, de a avea responsabilitatea de a
actiona in interesul public, si nu doar de a se conforma unei dispozitii legale.

SUPRAVEGHERE PUBLICA

Supravegherea publica a furnizorilor de servicii de asigurare este necesara pentru a se asigura ca acestia in-
deplinesc principiile si dispozitiile de mai sus. Aceasta adauga credibilitate serviciului de asigurare furnizat.
Un astfel de rol ar putea fi asumat de organismele de supraveghere? existente prin extinderea mandatului lor

3 Regulile de audit statutar revizuite ale UE afecteaza in mod semnificativ modul in care este organizata supravegherea auditorilor
statutari si a firmelor de audit statutar. Supravegherea publica asigura calitatea auditului, iar organismele nationale publice de
supraveghere desemnate au responsabilitatea principala pentru supravegherea profesiei de audit. Citeste mai mult: Organisation of
the Public Oversight of the Audit Profession in 30 European Countries, Accountancy Europe (2020), a se vedea: https://www.accountancy
europe.eu/publications/organisation-of-the-public-oversight-of-the-audit-profession-in-30-european-countries/



https://www.accountancyeurope.eu/publications/how-do-multidisciplinary-teams-contribute-to-audit-quality/
https://www.accountancyeurope.eu/publications/setting-out-high-quality-non-financial-information-assurance-in-europe/
https://www.accountancyeurope.eu/publications/organisation-of-the-public-oversight-of-the-audit-profession-in-30-european-countries/
https://www.accountancyeurope.eu/publications/organisation-of-the-public-oversight-of-the-audit-profession-in-30-european-countries/

curent. De asemenea, acest lucru va ajuta regimul de rdspundere sa functioneze corespunzator. Cu toate aces-
tea, este important sa se stabileasca un sistem in care supravegherea se aplica tuturor formelor de furnizori de
evaluare externa. Aceasta va asigura calitatea si credibilitatea serviciilor furnizate.

RAPORTAREA $1 MONITORIZAREA AFERENTE OBLIGATIUNILOR VERZI

Pentru a se asigura ca obligatiunile verzi sunt credibile pe termen lung, investitorii si alte parti interesate tre-
buie sa poata avea incredere ca proiectele finantate produc beneficiile legate de mediu asteptate.

Portofoliile de obligatiuni se pot transforma in timp. Raportarea cu privire la obligatiunile verzi ar trebui facuta
la intervale regulate pe parcursul duratei de viata a obligatiunilor si a proiectelor in care sunt investite, cel pu-
tin anual dupa ce toate fondurile au fost alocate unor proiecte verzi. Acest lucru va asigura un flux permanent
de informatii catre piata cu privire la dimensiunea curentd a portofoliului si impactul de mediu aferent.

Mai mult, conform celui mai recent ghid al utilizatorului elaborat de TEG, se asteapta ca utilizarea incasarilor
sa faciliteze investitia in active sau proiecte din cadrul persoanelor juridice sau de la nivelul a diferite entitati.
Desi acest lucru este valid, este posibil ca doar prezentarile de informatii prevazute de viitorul standard sa nu
fie suficiente pentru a permite investitorilor sa aiba incredere ca incasarile au fost intr-adevar utilizate in scopuri
,verzi’,asa cum s-a intentionat. Caracteristicile financiare ale acelor active sau proiecte nu ar trebui sa fie omise.

Aceasta provocare legata de raportare poate fi depasita in parte prin includerea unor informatii mai detali-
ate in cadrul general si in rapoartele de alocare privind utilizarea incasarilor. Ar putea fi incluse, de exemplu,
informatii cu privire la faptul ca:

= toate proiectele sau activele legate de schemele de obligatiuni verzi sunt asociate doar cu o singura
astfel de obligatiune, sau

= daca acestea sunt finantate prin instrumente multiple, exista suficiente controale implementate pentru
a asigura ca banii nu sunt utilizati de mai multe ori pentru aceeasi investitie.

Pentru a genera incredere ca fondurile au fost folosite in scopul intentionat, ar trebui obtinuta o asigurare
independenta furnizata de o terta parte cu privire la rapoartele de alocare. Acest lucru este, de asemenea,
recomandat de TEG in raportul privind EU GBS. In plus, impactul de mediu real ar trebui, de asemenea, raportat
regulat (adica anual). Asigurarea independenta furnizata de o terta parte cu privire la raportul de mediu ar
trebui obtinuta pentru a confirma acuratetea si exhaustivitatea informatiilor raportate.

in final, coerenta legislativa a dispozitiilor nu ar trebui sa fie omisa. Alte texte legislative de la nivelul UE sub-
liniaza dispozitii care prevad raportarea de catre companii a aspectelor legate de mediu: Directiva privind
raportarea nefinanciara 2014/95/UE (NFRD) referitoare la informatiile nefinanciare, inclusiv aspectele sociale
si legate de mediu; si articolul 8 al taxonomiei UE privind veniturile si cheltuielile verzi. Institutiile financiare
vor trebui, de asemenea, sa se conformeze unor dispozitii specifice. O obligatiune verde este un instrument
financiar, la nivel de produs. Dar NFRD si taxonomia UE prevad prezentarea informatiilor la nivel de companie.
in viitor pot fi necesare prezentari de informatii suplimentare pentru conformarea cu aceste dispozitii sau cu
cele care decurg din alta legislatie relevanta, de exemplu, Reglementarea (UE) 2019/2088 privind prezentarile
de informatii legate de sustenabilitate in sectorul serviciilor financiare.

FINANTAREA TRANZITIEI DINCOLO DE OBLIGATIUNILE VERZI

Drumul catre o economie verde nu consta doar in emiterea de produse financiare verzi. Acesta include si
investitii in active si proiecte care genereaza eficienta pentru finantarea tranzitiei catre o economie verde. De
exemplu, este posibil ca incasarile unei obligatiuni sa nu fie neaparat aferente unui anumit proiect. Acestea
pot rezulta si din strategia emitentului si deschid piata legata de obiectivele de mediu, sociale si de guvernanta
(ESG). Banca Centrala Europeana (ECB) a dat recent unda verde obligatiunilor legate de sustenabilitate, lucru
care se asteapta sa dea un imbold pietei emergente.



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200922%7E482e4a5a90.en.html

In viitor, EU GBS ar putea fi utilizat ca baza pentru extinderea graduala a standardelor catre alte instrumente
financiare, cum ar fi obligatiunile de tranzitie, obligatiunile siimprumuturile legate de sustenabilitate, pentru a
furniza emitentilor indrumadri cu privire la prezentdrile de informatii si documentatia necesard. Oportunitatile
de investitii nu trebuie sa fie restrictionate doar la nivelul emitentilor care activeaza in sectoare cu emisii de
dioxid de carbon deja scazute. Aceste instrumente pot de asemenea ajuta emitentii sa-si seteze obiective am-
bitioase, de exemplu, sé-si alinieze nivelurile emisiilor de gaze cu efect de sera la o traiectorie cu zero emisii.

in consecinta, EU GBS ar putea acoperi multiple categorii de obligatiuni pentru a satisface necesitatile finan-
ciare de tranzitie. Prima categorie, asa cum este prezentata de TEG, ar include obligatiuni verzi care sunt
complet aliniate la taxonomia UE. Alinierea proiectelor verzi eligibile la taxonomia UE ar reduce incertitudinea
cu privire la ce poate fi considerat verde si ar furniza indrumari clare. Acest lucru ar conduce, de asemenea, la
mai multe proiecte verzi eligibile pentru investitii.

Cu toate acestea, este posibil ca aplicarea rigida a taxonomiei UE cu privire la EU GBS sa nu indeplineasca
pentru fiecare investitie criteriile tehnice de evaluare si sa aiba ca rezultat limitarea emisiunii de obligatiuni
verzi la proiectele bazate pe investitii. Cu alte cuvinte, acest lucru ar putea conduce la restrangerea ariei de
acoperire la proiectele cele mai performante, excluzandu-le pe cele care inregistreaza progrese in efectuarea
tranzitiei catre o economie cu zero emisii. S-ar putea astfel ca EU GBS sa fie extins cu scopul de a acoperi o
alta categorie pentru a finanta activitatile economice de tranzitie. Acesta ar furniza indrumari cu privire la
emiterea de obligatiuni de tranzitie cu o aplicare mai flexibila a taxonomiei UE, respectand in acelasi timp
fundamentele acesteia.

Nicio legislatie propusa nu ar trebui sa lase in urma emitentii care sunt dispusi sa treacd prin tranzitie, dar care
nu si-au atins incd obiectivele. EU GBS si alinierea sa la Reglementarea taxonomiei UE, asa cum este descris mai
sus, pot furniza stimulentele corecte pentru a realiza acest lucru. Nici solutiile generate de piata nu ar trebui
neglijate ca o viitoare forma de tranzitie. Evaluarea emitentilor si a activitatilor acestora pe baza performantei
lor (peste media pietei) poate permite emitentilor sa inceapa cu o obligatiune verde ,de tranzitie”.

Este nevoie de investitii masive pentru a finanta tranzitia catre o economie cu zero emisii. Piata obligatiuni-
lor verzi a crescut rapid alaturi de alte tipuri de obligatiuni emergente pentru a finanta obiective extinse
de dezvoltare durabild. Transparenta si standardizarea sunt caracteristici principale in facilitarea unor piete
eficiente. Se preconizeaza ca viitoarea propunere a Comisiei de a stabili EU GBS va armoniza piata obligatiu-
nilor verzi. Va fi nevoie de pasi legislativi suplimentari pentru a asigura consecventa in aplicarea EU GBS, dar si
cu alte standarde care vor fi elaborate pentru alte produse financiare sustenabile.

Investitorii ar trebui sa poatd avea incredere in informatiile furnizate de emitent. Un standard obligatoriu EU
GBS le-ar permite investitorilor sa aiba incredere in calitatea din punctul de vedere al mediului a activelor
de baza. Un astfel de standard ar trebui sa aiba o dispozitie de aliniere la taxonomia UE pentru a reduce in-
certitudinea cu privire la ce ar trebui considerat a fi verde. Obtinerea unei asigurdri independente a unei terte
parti in legatura cu diferite aspecte, inclusiv rapoartele de alocare, dar si referitor la rapoartele de mediu, ar
putea sa ajute la imbunatatirea increderii investitorilor.

in final, toti furnizorii de servicii de asigurare trebuie sa se conformeze standardelor profesionale echivalente,
consolidand astfel increderea investitorilor in acuratetea rapoartelor de asigurare pe care le primesc. Din
acest motiv ar trebui avut in vedere un sistem centralizat de acreditare pentru furnizorii de asigurare la nivel
european. Un astfel de sistem ar trebui fundamentat pe schemele si procesele nationale deja stabilite.
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Accountancy Europe reuneste 50 de organisme profesionale din 35 de tari europene care reprezinta aproape
1 milion de profesionisti contabili, auditori si consultanti. Toti acestia fac ca cifrele sa lucreze in beneficiul
oamenilor. Accountancy Europe transpune experienta sa zilnicd in contributii la dezbaterile de politica
publica din Europa si dincolo de granitele acesteia.
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