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Kommenteeritud kokkuvote

Euroopa roheliste volakirjade kohta tehtud seadusandliku ettepaneku mdjuhinnang
A. Vajadus meetmete jadrele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

(1) Kuigi roheliste voélakirjade puhul kasutatakse laialdaselt turu standardeid, vdib investoritel olla ikkagi kulukas
ja keeruline valja selgitada volakirjadel pohinevate investeeringute positiivset keskkonnamdju ja vorrelda
erinevaid rohelisi volakirju.

(2) Keskkonnasaastliku majandustegevuse uhtse madratluse puudumine tekitab emitentide jaoks ebakindlust
selles, millist majandustegevust voib pidada téeliselt keskkonnasaastlikuks, ning neil vdivad tekkida maineriskid,
sest mones sektoris vbidakse neid slldistada rohepesus.

(3) Turutavade killustatus voib tekitada emitentidele lisakulusid.

Need kolm probleemi on seotud 1) (Uhtse ja selge keskkonnahoidlike projektide ja roheliste vdlakirjade
maaratluse puudumisega ning 2) valise hindamise turu mitmekesisuse, labipaistmatuse ja tajutavate voi tegelike
huvikonfliktidega seotud probleemidega. Sellised probleemid toovad esile rohepesust tuleneva tulevase
turuhaire riski ning voivad viia selleni, et olulise kliima- ja keskkonnamdjuga projektidesse ei suunata piisavalt
investeeringuid, mis aga takistab ELi keskkonnaeesmarkide saavutamist.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Eesmark on kasutada paremini ara Uhtse turgu potentsiaali, et aidata saavutada ELi Kklima- ja
keskkonnaeesmarke, soodustades kvaliteetsete roheliste vdlakirjade turu edasi arendamist, hairides seejuures
voéimalikult vahe olemasolevate roheliste vdlakirjade turgude toimimist. Selleks kehtestataks uus vabatahtlik
kvaliteetsete roheliste vdlakirjade standard, mis 1) parandab investorite vbimalusi selliseid vdlakirju valja
selgitada ja usaldada ning 2) lihtsustab selliste volakirjade emiteerimist, selgitades keskkonnasaastlikkusega
seotud mdisteid, Uhtlustades valise hindamise tavasid ja viahendades emitentide véimalikke maineriske.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

Roheliste vdlakirjade turg on olemuselt rahvusvaheline, sest turuosalised kauplevad ja ostavad valise hindamise
teenuseid Ule riigipiiride. ELi tasandi meetmega hoitakse &ra Euroopa roheliste volakirjade ja nendega seotud
valise hindamise teenuste turu killustumine ning aidatakse kaasa nendel turgudel osalejate jaoks vordsete
vdimaluste loomisele. Seoseid teiste ELi tasandi 6igusaktidega on palju, Uks neist on taksonoomiamaarus.

B. Lahendused

Milliseid seadusandlikke ja mitteseadusandlikke poliitikavariante on kaalutud? Kas on olemas
eelistatud variant?

Méjuhinnangus vaadeldakse lahtestsenaariumiga vorreldes mitmeid erinevaid variante kolmest poliitilisest

aspektist:

1) roheliste vdlakirjade emitentide jaoks méeldud standardi kohaldamisala: 1) roheliste vdlakirjade emitentidel
on vabadus valida, kas jargida standardit voi mitte, voi 2) kbik ELis emiteeritud voi ELis tegutseva emitendi
emiteeritud rohelised vdlakirjad peavad jargima tulevast standardit;

2) EuGB nduetele vastavate roheliste vdlakirjade valiste hindajate k&sitlemine digusaktides: 1) ESMA-le
tehakse Ulesandeks EuGB-de vélistele hindajatele loa andmine, jarelevalve ja néuded on piiratud ning
2) sama mis 1, aga rangema digusraamistiku alusel;

3) voimalik paindlikkus EuGB-d kasutada soovivate valitsemissektori esindajate jaoks (vorreldes teiste
emitentidega): 1) paindlikkus puudub; 2) paindlikkus hdlmab volakirjadega seotud ndudeid véi 3) paindlikkus
hdlmab nii vblakirjadega seotud ndudeid kui ka ELi taksonoomiamaarust.

Eri variantide analliisi alusel on soovitatav

1. kehtestada EuGB-de maarus vabatahtliku standardina, mis on kooskédlas turu parimate tavade ja ELi
taksonoomiamaarusega;

2. teha ESMA-le Glesandeks EuGB-de valistele hindajatele loa andmine ja piiratud jarelevalve ning

3. vbimaldada valitsemissektorist parit emitentidele paindlikkust volakirjadega seotud nduete aga mitte ELi
taksonoomiamaaruse puhul.

Kes millist varianti toetab?

Méjuhinnangut toetab 2020. aastal toimunud kahel veebikonsultatsioonil saadud tagasiside (ELi roheliste
vblakirjade standardi teemaline konsultantsioon, kus saadi 167 vastust, ja uuendatud kestliku rahanduse
strateegia teemaline avalikkusega konsulteerimine, kus saadi 648 vastust).

- Valdav osa sidusrihmadest pooldas kestliku rahanduse tehniliste ekspertide rihma valjapakutud
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vabatahtlikku ELi roheliste volakirjade standardit.

- Valdav osa vastajatest pooldas ESMA jarelevalve all olevate valiste hindajate jaoks mdeldud diguskorda,
kusjuures paljud soovisid seda naha proportsionaalsena, mis tadhendab, et enamik sidusriihmi pooldaks
pigem leebemat vdi sihiparasemat jarelevalvet.

- Valitsemissektorist parit roheliste vdlakirjade emitendid ELis jagunesid taksonoomiaga seotud paindlikkuse
kisimuses pooleks, aga pooldasid vaga pdhiméttethtluse sailimist nende ja arithingust emitentide jaoks.

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

Millised on eelistatud poliitikavariandi eelised?

Eelistatud variant pdhineb turu parimatel aruandluse ja vélise hindamise tavadel ning kooskdlal ELi
taksonoomiaga. See teeks EuGB-de maaruse labipaistvuse ja keskkonnaalase tdsiseltvbetavuse seisukohast
tahtsaimaks standardiks, mis oleks kooskdélas eesmargiga arendada vélja ja toetada parema kvaliteediga
roheliste vdlakirjade turgu. Kavandatud vabatahtlik standard koos leebe jarelevalvega tagaks eesmarkide
taitmise koige kulutdhusamal ja tulemuslikumal moel.

Vabatahtlik standard meeldiks kvaliteetsete roheliste volakirjade emitentidele, kellest paljud avaldasid EuGB-de
algatusele toetust, sest see voimaldaks neil selgemini teavitada investoreid ja teisi oma keskkonnasaastlikkusest
ja sellega seoses vdetud kohustustest. Uhtlasi ei kahjustaks see olemasolevaid roheliste vélakirjade turge, mis
vlivad vabalt edasi tegutseda. Valiste hindajate leebem sihiparane jarelevalve suurendaks valise hindamise
labipaistvust emitentide ja investorite jaoks, Uhtlustaks eri lahenemisviiside teatavaid tahke rohkem ning
kasitleks huvide konflikti kiisimusi, ilma et see pelutaks olemasolevaid teenusepakkujaid EuGB-de hindajatena
tegutsemast.

Uldiselt annaks standard selged usalduseelised, mis véivad saada ka kulusid kompenseerivateks hinnaeelisteks
ja ajendada nii vOlakirjade emitente seda rohkem kasutama. Samuti vdivad emitendid tahta naidata, et
standardit jargides on nende keskkonnahoidlikkuse lubadused paremad. Investoritele oleks olemas roheliste
volakirjade segment, mis tagab turu usaldusvaarsuse, labipaistvuse ja vorreldavuse. Algatus laiendaks
investorite valikuvdimalusi.

Millised on eelistatud poliitikavariandi kulud?

Algatus nduaks nii ESMA-It kui ka seda jargima ndustuvatelt valistelt hindajatelt vahe investeeringuid. ESMA-
voivad tekkida thekordsed kulud ja minimaalsed jooksevkulud (lisat66joud, koolitus ja IT-arenduskulud). Valiste
hindajate jaoks vbivad standardi jargimisega kaasneda lisakulud. Jarelevalvetasud peaksid esialgu olema turu
vaiksuse tottu minimaalsed. Hindajatel tekiksid méned otsesed nduete taitmise ja digusndustamisega seotud
kulud ning ESMA-It loa saamisega seotud korralduslikud kulud. Standard oleks emitentidele taielikult vabatahtlik.
Voéimalikud standardi kasutamise kulud on peamiselt sellised, mida valised hindajad vdivad edasi anda, ja
taksonoomia jargimise kulud. Ent taksonoomia jargimisega seotud kulud tekivad ka muude algatuste (nt
arithingute kestlikkusaruandluse direktiiv) kohaselt, mis tdhendab, et osa neist kuludest n-0 tasaarvestataks.

Milline on moju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

Standard oleks VKEdest emitentidele vabatahtlik. EuGB-de maaruse eesmark on ka piirata muudest turu
standarditest tingitud kulude kasvu (sh voimalike VKEdest emitentide jaoks). Emissiooni mahust ja sagedusest
olenevalt vdivad need kulud olla VKEde jaoks ikkagi suhteliselt suuremad kui suurtel emitentidel. Raamistiku
eesmark on meelitada kaasa 166ma ka vaiksemaid véliseid hindajaid, kuna piiratakse regulatiivsete nduete ja
vajalike korralduslike muudatuste ulatust. Suurematel hindajatel voib siiski olla vaiksemate turuosaliste ees
kulueeliseid, mis on suuresti tingitud nende reguleeritusest muude digusraamistike alusel. Loppkokkuvéttes on
kulude kasv vaike ega tohiks kahjustada vaiksemate hindajate konkurentsivdimet.

Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Oigusaktid kohalduks otse ega ndéuaks riikide valitsustelt kuigi palju rakendamist. Ka eelistataval ESMA
jarelevalvel oleks riikide eelarvetele minimaalne mdju.

Kas on oodata muud olulist méju?

Algatus vdimaldab leida turult Ules kvaliteetsed rohelised vdlakirjad. Labipaistvuse paranemisega peaks
paranema ka turu tdhusus ja kvaliteetsematesse keskkonnahoidlikesse projektidesse ja varadesse peaks
minema rohkem investeeringuid, eriti kestliku rahanduse laiema tegevuskava muudest osadest tulenevate uute
avalikustamisnduete tottu. Need asjaolud peaksid aitama Euroopa majandusel muutuda COz-neutraalseks ning
minna kiiremini tUle vAhem saastavatele tehnoloogiatele ja tootmisprotsessidele.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika lsbi vaadatakse?

Soovitatav on see poliitika Iabi vaadata parast mdistliku aja méddumist selle kohaldamise algusest.
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