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Resumé

Konsekvensanalyse af et lovgivningsmaessigt forslag om europaeiske grgnne obligationer (EuGB)

A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

1) Til trods for den udbredte anvendelse af markedsstandarder for grgnne obligationer kan det veere dyrt og
vanskeligt for investorer at fastsla de positive miljgeffekter af obligationsbaserede investeringer og sammenligne
forskellige granne obligationer.

2) For udstederne skaber manglen pa feelles definitioner af grenne gkonomiske aktiviteter usikkerhed om, hvad
der med rette kan betragtes som gregnt, og de kan blive udsat for omdgmmemaessige risici som folge af
potentielle beskyldninger om grgnvaskning i visse sektorer.

3) Fragmenteringen af markedspraksis kan skabe yderligere omkostninger for udstederne.

Disse tre problemstillinger haenger sammen med 1) manglen pa klare og harmoniserede definitioner af grgnne
projekter og gr@nne obligationer og 2) heterogenitet, manglende gennemsigtighed og problemer i forbindelse
med opfattede eller faktiske interessekonflikter pa markedet for ekstern kontrol. Disse problemstillinger ager
risikoen for fremtidige markedsforstyrrelser som fglge af grenvaskning og kan fere til utilstraekkelige
investeringer i projekter med betydelige klima- og miljgeffekter og dermed haamme opfyldelsen af EU's miljgmal.

Hvilke resultater forventes der af initiativet?

Malet er at udnytte det indre markeds potentiale bedre til at bidrage til at opfylde EU's klima- og miljgmal ved at
fremme yderligere udvikling af markedet for gregnne obligationer af hgj kvalitet, samtidig med at forstyrrelserne
pa de eksisterende markeder for grenne obligationer minimeres. Dette opnéas ved at indfgre en ny frivillig
standard for granne obligationer af hgj kvalitet, som 1) vil forbedre investorernes mulighed for at identificere og
have tillid til sddanne obligationer og 2) lette udstedelsen af sadanne obligationer ved at praecisere grgnne
definitioner, harmonisere praksis for ekstern kontrol og mindske den potentielle omdgmmemaessige risiko for
udstedere.

Hvad er mervardien ved at handle p3 EU-plan?

Markedet for grgnne obligationer er i sagens natur internationalt, idet deltagerne handler og ger brug af eksterne
kontroltjenester pa tveers af greenserne. Ved en indsats pa EU-plan undgas risikoen for fragmentering af det
europaeiske marked for grgnne obligationer og relaterede eksterne kontroltjenester, samtidig med at lige vilkar
for aktgrerne pa disse markeder understgttes. Der er mange interaktioner med anden relevant EU-lovgivning,
f.eks. klassificeringsforordningen.

B. Lgsninger

Hvilke lovgivningsmaessige og ikkelovgivhingsmaessige Igsninger er overvejet? Foretraekkes en

bestemt Igsning frem for andre?

Konsekvensanalysen behandler en raekke muligheder pa tveers af tre politikdimensioner sammenlignet med

referencescenariet:

1) Anvendelsesomrade for standarden for udstedere af gre@nne obligationer: 1) en frivillig tilgang, hvor
udstedere af grgnne obligationer frit kan veelge, om de ville tilpasse sig standarden (eller €j), eller 2) en
obligatorisk tilgang, hvorved alle grenne obligationer udstedt i EU eller af en EU-baseret udsteder vil skulle
gere brug af den fremtidige standard.

2) Reguleringsmeessig behandling af eksterne kontrollanter af EuGB-tilpassede grenne obligationer: 1) at
palaegge ESMA at godkende eksterne kontrollanter af EuGB med begraenset tilsyn og krav og 2) svarende
til 1), men inden for en strengere ramme.

3) Potentiel fleksibilitet for statslige udstedere, der gnsker at gagre brug af EuGB, sammenlignet med ikke-
statslige udstedere: 1) ingen fleksibilitet, 2) fleksibilitet med hensyn til obligationsrelaterede krav eller 3)
fleksibilitet med hensyn til obligationsrelaterede krav og med hensyn til EU's klassificeringsforordning.

Pa grundlag af analysen af de forskellige Iasningsmodeller anbefales det, at:

1. EuGB fastlaegges som en frivillig standard, der er tilpasset bedste praksis pa markedet og EU-
klassificeringssystemet,

2. ESMA far til opgave at godkende eksterne kontrollanter af EuGB'er med begraensede tilsynskrav, og

3. statslige udstedere far fleksibilitet med hensyn til obligationsrelaterede krav, men ikke med hensyn til EU's
klassificeringsforordning.

Hvem stgtter hvilken Igsning?
Konsekvensanalysen understgttes af feedback fra to onlinehgringer om dette emne, der blev afsluttet i 2020



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:32020R0852

(den malrettede hgring om EU-standarden for grgnne obligationer (167 svar) og den offentlige hering om den

nye strategi for baeredygtig finansiering (648 svar)):

- Et stort flertal af interessenterne stgttede idéen om en frivillig EU-standard for grgnne obligationer som
foreslaet af den tekniske ekspertgruppe for baeredygtig finansiering.

- Et stort flertal af respondenterne gav udtryk for deres stgtte til en reguleringsordning for eksterne
kontrollanter under ESMA's tilsyn, og mange gnskede en forholdsmeaessigt afpasset ordning, hvilket viser, at
de fleste interessenter for det meste ville foretraekke en lempeligere eller mere malrettet tilsynsordning.

- Statslige udstedere af granne obligationer i EU var ligeligt fordelt med hensyn til spargsmalet om fleksibilitet
i forhold til klassificeringssystemet, men stgttede kraftigt opretholdelsen af sammenhaengende regler for
statslige udstedere og virksomhedsudstedere.

C. Den foretrukne Igsnings virkninger

Hvilke fordele er der ved den foretrukne Igsning?

Den foretrukne lgsning bygger pa bedste praksis pa markedet inden for rapportering og ekstern kontrol og pa
overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet. Dette vil placere EuGB som den vigtigste standard med
hensyn til gennemsigtighed og miljgmeaessig troveerdighed i overensstemmelse med malet om at udvikle og
stotte markedet for granne obligationer af hgjere kvalitet. Den foreslaede frivillige standard kombineret med en
lempelig tilsynsmeessig tilgang vil sikre, at malene nas pa den mest omkostningseffektive og virkningsfulde
made.

En frivillig standard vil appellere til udstedere af granne obligationer af hgj kvalitet, hvoraf mange gav udtryk for
stgtte til EuGB, da den vil give dem mulighed for at kommunikere mere klart med investorer og andre om deres
miljgmaessige karakteristika og tilsagn. Samtidig vil man undgé forstyrrende virkninger pa de eksisterende
markeder for grgnne obligationer, som fortsat kan fungere frit. En lempeligere og malrettet tilgang til tilsyn med
eksterne kontrollanter vil gge gennemsigtigheden for udstedere og investorer i procedurer vedrgrende ekstern
kontrol, forbedre harmoniseringen af visse aspekter af de forskellige tilgange og tage hgjde for spgrgsmal
vedrgrende interessekonflikter uden at afskreekke eksisterende udbydere fra at blive registreret under ordningen
og fungere som kontrollanter af EuGB.

Generelt vil standarden give klare fordele med hensyn til tillid, hvilket kan udmgnte sig i omkostningsudlignende
prisfastsaettelsesfordele for obligationen og give udstederne et nyt incitament til at anvende den. P4 samme
made vil udstedere maske gerne udvise et staerkere grgnt engagement ved at anvende standarden.
Investorerne vil fa et grgnt obligationssegment, der sikrer en hgj grad af markedsintegritet, gennemsigtighed og
sammenlignelighed. Initiativet vil give investorerne flere valgmuligheder.

Hvilke omkostninger er der ved den foretrukne Igsning?

Initiativet vil kun kreeve begraensede investeringer fra bAde ESMA og eksterne kontrollanter, der beslutter sig for
at deltage. ESMA kan padrage sig engangsomkostninger og minimale lgbende omkostninger i form af yderligere
arbejdskraftressourcer, uddannelse samt IT-omkostninger. Eksterne kontrollanter kan padrage sig yderligere
omkostninger, hvis de gnsker at overholde standarden. Tilsynsgebyrer bgr holdes pa et minimum indtil videre i
betragtning af markedets begransede starrelse. Kontrollanterne vil skulle afholde nogle direkte overholdelses-
og radgivningsomkostninger samt organisatoriske omkostninger for at blive godkendt af ESMA. Standarden vil
veere helt frivillig for udstedere. De potentielle omkostninger ved at anvende standarden skyldes hovedsagelig
omkostninger, der kan overveeltes fra eksterne kontrollanter, samt omkostninger forbundet med anvendelsen af
klassificeringssystemet Omkostninger forbundet med anvendelsen af klassificeringssystemet vil imidlertid i
forvejen blive afholdt under andre initiativer (f.eks. direktivet om virksomheders beeredygtighedsrapportering) og
derfor delvist udlignet.

Hvordan pdvirker den foretrukne lgsning virksomhederne, herunder de sma og mellemstore
virksomheder og mikrovirksomhederne?

Anvendelsen af standarden bliver frivillig for SMV-udstedere. EuGB har desuden til formal at begreense
omkostningsstigninger i forhold til andre markedsstandarder, herunder for potentielle SMV-udstedere. Afheengigt
af udstedelsens stagrrelse og hyppighed kan disse omkostninger stadig veere stgrre for SMV-udstedere
sammenlignet med starre udstedere. Rammen har til formal ogsa at tiltreekke mindre eksterne kontrollanter ved
at begraense omfanget af reguleringsmaessige krav og ng@dvendige organisatoriske aendringer. Starre
kontrollanter kan dog nyde godt af omkostningsfordele i forhold til mindre markedsakterer, hovedsagelig pa
grund af deres (i forvejen) lovregulerede status i henhold til andre lovgivningsmaessige rammer. | sidste ende er
de deraf fglgende omkostningsstigninger sma og forventes ikke at haemme de mindre kontrollanters
konkurrencemaessige stilling.

Vil den foretrukne Igsning f& vaesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder?



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189

Lovgivningen vil veere umiddelbart geeldende og kreeve begraenset gennemforelse fra de nationale
myndigheders side. Den foretrukne lgsning for en tilsynsordning, der administreres af ESMA, vil ogsa have
minimal indvirkning pa de nationale budgetter.

Vil den foretrukne Igsning f& andre vaesentlige virkninger?

Initiativet ger det lettere at identificere grenne obligationer af hgj kvalitet pa markedet. Den w@gede
gennemsigtighed forventes at forbedre markedseffektiviteten og fare til flere investeringer i grenne projekter og
aktiver af hgjere kvalitet, navnlig i forbindelse med nye oplysningskrav, der stammer fra andre dele af den
bredere handlingsplan for baeredygtig finansiering. Disse faktorer forventes at hjeelpe den europzeiske gkonomi
til hurtigere at ga over til kulstofneutrale og generelt mindre forurenende teknologier og produktionsprocesser.

D. Opfelgning

Hvorndr vil foranstaltningen blive taget op til fornyet overvejelse?

Det anbefales at revidere politikken efter et passende tidsrum efter dens ikrafttraeden.
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