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Sazetak

Procjena ucinka za zakonodavni prijedlog o europskim zelenim obveznicama (,,EuGB”)

A. Potreba za djelovanjem

Zasto? Koji se problem rjesava?

1. Unato¢€ Sirokoj primjeni trziSnih standarda za zelene obveznice, ulagateljima moze biti skupo i teSko odrediti
pozitivan utjecaj ulaganja koja se temelje na obveznicama na okoli$ i usporediti razliCite zelene obveznice.

2. Budu¢i da nema zajednickih definicija zelenih ekonomskih djelatnosti, izdavatelji ne mogu sa sigurno$c¢u znati
Sto se smatra doista zelenim, a zbog mogucih optuzbi za manipulativni zeleni marketing u odredenim sektorima
mogu biti izlozeni reputacijskom riziku.

3. Rascjepkanost trzisnih praksi izdavateljima moze stvoriti dodatne troSkove.

Ta tri problema povezuje 1. nedostatak jasnih i uskladenih definicija zelenih projekata i zelenih obveznica te 2.
heterogenost, nedostatak transparentnosti i problemati¢ne situacije koje bi se mogle smatrati sukobom interesa
ili stvarni sukob interesa na trziStu vanjskog ocjenjivanja. Ti problemi povec¢avaju rizik od buduéeg narusavanja
trzista zbog manipulativhog zelenog marketinga i mogu dovesti do toga da se nedovoljno ulaze u projekte sa
znatnim utjecajem na klimu i okolis, ¢ime se oteZava postizanje okoliSnih cilieva EU-a.

Sto se nastoji posti¢i ovom inicijativom?

Cilj je bolje iskoristiti potencijal jedinstvenog trziSta za doprinos ispunjavanju cilieva EU-a u podrucju klime i
okolisa olakS8avanjem daljnjeg razvoja trziSta kvalitetnih zelenih obveznica, uz istodobno svodenje poremecaja
na postoje¢im trzistima zelenih obveznica na najmanju moguc¢u mjeru. To bi se postiglo uvodenjem novog
dobrovoljnog standarda za kvalitetne zelene obveznice kojim bi se 1. ulagateljima olak3alo da prepoznaju i s
povjerenjem prihvate takve obveznice i 2. olak$alo izdavanje takvih obveznica jer bi definicije ,zelenog” bile
jasnije, uskladile bi se prakse vanjskog ocjenjivanja i smanjio potencijalni reputacijski rizik za izdavatelje.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

TrziSte zelenih obveznica po svojoj je prirodi medunarodno, a sudionici trguju prekograni¢no i koriste se
prekograni¢nim uslugama vanjskog ocjenjivanja. Djelovanjem na razini EU-a izbjegava se rizik od rascjepkanosti
europskog trziSta zelenih obveznica i povezanih usluga vanjskog ocjenjivanja, a istodobno podupiru jednaki
uvjeti za sudionike na tim trzistima. Mnogo je poveznica s drugim relevantnim zakonodavstvom na razini EU-a,
kao $to je Uredba o taksonomiji.

B. Rjesenja

Koje su se zakonodavne i nezakonodavne opcije razmatrale? Postoji li najpozeljnija opcija?

U procjeni u€inka razmatra se niz opcija u tri dimenzije politike u usporedbi s osnovnim scenarijem:

1) Podruje primjene standarda za izdavatelje zelenih obveznica: 1. dobrovoljni pristup prema kojem bi izdavateli
zelenih obveznica mogli odabrati Zele li se uskladiti sa standardom ili 2. obvezni pristup prema kojem bi se buduci
standard primjenjivao na sve zelene obveznice izdane u EU-u ili €iji izdavatelj ima sjediste u EU-u.

2) Regulatorni tretman vanjskih ocjenjivaa zelenih obveznica uskladenih sa standardom EuGB: 1. zaduZiti
ESMA-u za izdavanje odobrenja za rad vanjskim ocjenjivalima europskih zelenih obveznica, uz ograni¢en
nadzor i zahtjeve, te 2. sli¢no opciji 1., ali u stroZzem okviru.

3) Potencijalna fleksibilnost za drzavne izdavatelje koji zele izdavati europske zelene obveznice, u odnosu na
nedrzavne izdavatelje: 1. bez fleksibilnosti, 2. fleksibilnost u pogledu zahtjeva povezanih s obveznicama ili 3.
fleksibilnost u pogledu zahtjeva povezanih s obveznicama i u pogledu Uredbe EU-a o taksonomiji.

Na temelju analize razli€itih opcija preporuduje se sljedece:

1. EuGB se uvodi kao dobrovoljan standard uskladen s najboljom trZziSnom praksom i taksonomijom EU-g;

2. ESMA je zaduzena za izdavanje odobrenja vanjskim ocjenjivagima europskih zelenih obveznica, uz
ograni¢ene nadzorne zahtjeve i

3. drzavnim izdavateljima omoguéena je fleksibilnost u pogledu zahtjeva povezanih s obveznicama, aline i u
pogledu Uredbe EU-a o taksonomiji.

Tko podrzava koju opciju?

Procjena u€inka temelji se na povratnim informacijama koje su prikupljene dvama internetskim savjetovanja o toj

temi provedenima 2020. (ciljano savjetovanje o standardu EU-a za zelene obveznice (167 odgovora) i javno

savjetovanje o obnovljenoj strategiji odrzivog financiranja (648 odgovora)):

- velika vecéina dionika podrzala je koncept dobrovoljnog standarda EU-a za zelene obveznice kako ga je
predlozila TehniCka struéna skupina za odrzivo financiranje;

- velika vecéina ispitanika izrazila je potporu regulatornom sustavu za vanjske ocjenjivate koji bi nadzirala



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

ESMA, a mnogi su zatrazili proporcionalan rezim, $to upucuje na to da bi vecina dionika uglavhom dala
prednost opciji blaZzeg ili ciljanijeg nadzornog sustava;

- drzavni izdavatelji zelenih obveznica u EU-u bili su podijelienog misljenja o pitanju fleksibilnosti u pogledu
taksonomije, ali snazno su podrzali dosljedan pristup drzavnim i korporativnim izdavateljima.

C. Ucinci najpozeljnije opcije

Koje su prednosti najpozeljnije opcije?

Najpozeljnija opcija temelji se na najboljoj trziSnoj praksi u podrucju izvjeStavanja i vanjskog ocjenjivanja te na
uskladenosti s Uredbom o taksonomiji. Ti bi elementi pozicionirali europsku zelenu obveznicu kao glavni
standard transparentnosti i okoliSne vjerodostojnosti, u skladu s ciljem razvoja i podupiranja trzista kvalitetnih
zelenih obveznica. Predlozenim dobrovoljnim standardom u kombinaciji s blagim nadzornim pristupom
omogucilo bi se troSkovno najucinkovitije i najdjelotvornije ostvarenje ciljeva Unije.

Dobrovoljni standard privukao bi izdavatelje kvalitetnih zelenih obveznica, od kojih su mnogi izrazili potporu
standardu EuGB, jer bi im se omogucilo da jasnije komuniciraju s ulagateljima i drugim dionicima o svojoj
okolisnoj vjerodostojnosti i obvezama. Istodobno bi se izbjeglo narusavanje postojecih trzista zelenih obveznica,
koja bi mogla i dalje slobodno funkcionirati. Blazim i ciljanim nadzorom vanjskih ocjenjivaéa povecala bi se
transparentnost postupaka vanjskog ocjenjivanja za izdavatelje i ulagatelje, poboljSala uskladenost odredenih
aspekata razli¢itih pristupa te rijeSili problemi sukoba interesa, a pritom se postojeCe ocjenjivae ne bi
obeshrabrilo od pruzanja usluga vanjskog ocjenjivanja europskih zelenih obveznica.

Opcenito, standard bi donio jasne prednosti u smislu povjerenja, $to bi moglo povoljno utjecati na cijene
obveznica, odnosno kompenzirati troSkove, i potaknuti izdavatelie da ga koriste. Osim toga, primjenom
standarda izdavatelji mi mogli dokazati ve¢u predanost okoliSnim ciljevima. Ulagatelji bi dobili pristup segmentu
zelenih obveznica kojim se osigurava visok stupanj integriteta, transparentnosti i usporedivosti na trzistu.
Inicijativom bi se ulagateljima omogucio vedi izbor.

Koji su troskovi najpozeljnije opcije?

Odluce li se za sudjelovanije u inicijativi, i ESMA i vanjski ocjenjivaci trebat ée uloZiti odredena ograni¢ena sredstva.
ESMA ¢e mozda snositi jednokratne troskove i minimalne tekuce troSkove u obliku dodatnih radnih resursa,
osposobljavanja i uspostave IT sustava. Vanjski ocjenjivali mozda ¢e imati dodatne troSkove radi uskladivanja sa
standardom. Zbog ograniCene veli€ine trziSta naknade za nadzor zasad bi trebalo svesti na najmanju moguéu razinu.
Kako bi dobili odobrenje od ESMA-e, ocjenjivaCi bi trebali snositi neke izravne troSkove uskladivanja i pravnog
savjetovanja te organizacijske troSkove. Standard bi bio u potpunosti dobrovoljan za izdavatelje. TroSkovi primjene
standarda uglavnom su troSkovi koji se mogu prenijeti s vanjskih ocjenjivaca i troSkovi povezani s primjenom
taksonomije. Medutim, troSkovi povezani s primjenom taksonomije nastali bi ve¢ u okviru drugih inicijativa (npr.
Direktiva o izvieStavanju o odrzivosti poduzeca), te se stoga djelomino neutraliziraju.

Kako ¢e to utjecati na poduzec¢a, MSP-ove i mikropoduzeca?

Primjena standarda bila bi dobrovoljna za izdavatelje koji su MSP-ovi. Nadalje, cilj je standarda EuGB ograniCiti povecanje
troSkova u odnosu na druge trZiSne standarde, medu ostalim za MSP-ove koji su potencijalni izdavatelji. Ovisno o
uCestalosti izdavanja obveznica i veli€ini izdanja, ti bi troSkovi i dalie mogli biti relativno veéi za izdavatelje koji su MSP-ovi u
usporedbi s veéim izdavateljima. Cilj je okvira privuéi i manje vanjske ocjenjivaCe ograniCavanjem opsega regulatornih
zahtjeva i potrebnih organizacijskih promjena. Medutim, veéi ocjenjivaCi mogli bi imati troSkovne prednosti u odnosu na
manje sudionike na trzistu, uglavhom zbog njihova (ve¢) reguliranog statusa u okviru drugih regulatomih okvira. U
konacnici, moguéa povecanja troSkova neznatna su i ne bi trebala ugroziti konkurentski poloZaj manjih ocjenjiva¢a.

Hoce li to bitno utjecati na drzavne proracune i uprave?

PredloZzena uredba primjenjivala bi se izravno, uz ograni¢ene provedbene mjere nacionalnih uprava.
NajpoZeljnija opcija ESMA-ina sustava nadzora takoder bi imala minimalan uéinak na nacionalne proraune.

Hoce li biti drugih bitnih ucinaka?

Inicijativa olakS8ava prepoznavanje kvalitetnih zelenih obveznica na trziStu. Povecanjem transparentnosti trebala
bi se poboljSati trziSna ucinkovitost i potaknuti ve¢a ulaganja u kvalitetne zelene projekte i imovinu, posebno u
vezi s novim zahtjevima za objavljivanje koji proizlaze iz drugih dijelova Sireg akcijskog plana za odrzivo
financiranje. Ti bi Cimbenici trebali pomo¢i europskom gospodarstvu da brze prijede na ugljiéno neutralne
tehnologije i proizvodne procese koji opéenito manje onecis¢uju okolis.

D. Daljnje mjere

Kad ¢e se predloZzene mjere preispitati?

Preporutuje se da se predloZene mijere preispitaju nakon Sto protekne odgovarajuée vrijeme od poCetka njihove primjene.
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