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Vezetoi 0sszefoglalo

Hatdsvizsgalat az eurdpai zoldkotvényekrol sz4l6 jogalkotasi javaslatrol
A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

1) A zoldkétvényekre vonatkozd piaci standardok széles kor(i alkalmazasa ellenére a befekteték néha csak
koltségesen és nehézkesen tudjak meghatarozni a kodtvényalapu befektetések pozitiv kdrnyezeti hatasat és
6sszehasonlitani a kulénbdzd zdldkdtvényeket.

2) A kibocsaték a z6ld gazdasagi tevékenységek kdzos fogalommeghatarozasanak hianya miatt nem lehetnek
biztosak abban, hogy mi tekinthetd jogszerlien zdldnek, és bizonyos agazatokban a zdldrefestéssel kapcsolatos
esetleges vadak miatt reputacios kockazatokkal szembesulhetnek.

3) A kibocsatdk szamara az eltérd piaci gyakorlatok sokszerlisége tdbbletkoltségeket okozhat.

E harom probléma a kdvetkez6khdz kapcsolddik: 1) a zold beruhazasi projektek és a zoldkotvények egyértelm
és harmonizalt meghatarozasanak hianya, valamint 2) a kiilsé fellilvizsgalati piacra jellemzé heterogenitas,
atlathatatlansag és észlelt vagy tényleges 0Osszeférhetetlenségi problémak. Ezek a problémak noévelik a
zoldrefestésbdl eredd jovébeli piaci zavarok kockazatat, és ahhoz vezethetnek, hogy az éghajlatra és a
kérnyezetre jelentés hatast gyakorlé projektekhez nem aramlik elegendé beruhazasi forras, ami akadalyozza az
EU kérnyezetvédelmi céljainak elérését.

Mi e kezdeményezés varhato eredménye?

A cél az egységes piacban rejlé lehetéségek jobb kihasznalasa a kivald mindségl zoldkoétvények piaca tovabbi
fejlédésének elb6segitése altal az EU éghaijlat-politikai és koérnyezetvédelmi célkitlizéseinek megvaldsitasahoz
valé hozzajarulas érdekében ugy, hogy a meglévd zoldkotvény-piacokon a lehetd legkisebb mértéki piaci
zavarok keletkezzenek. Ez a kivaldé min6éségl zoldkétvényekre vonatkozé Uj, nem kotelezd standard
létrehozasaval érheté el, amely 1) kdnnyebbé tenné a befektetbk szamara, hogy azonositsak ezeket a
kotvényeket és nagyobb foku bizonyossaggal rendelkezzenek azokrél, tovabba 2) megkénnyiti az ilyen
kotvények kibocsatasat azaltal, hogy egyértelm(ivé teszi a z6ld fogalommeghatarozasokat, harmonizalja a kiilsé
felulvizsgalati gyakorlatokat, és csékkenti a kibocsatok potencialis reputécios kockazatat.

Milyen tobbletértéket képvisel az unids szinti fellépés?

A zdldkotvény-piac eredenddéen nemzetkdzi, a résztvevék hatarokon atnyuldéan kereskednek és vesznek
igénybe kulsd felllvizsgalati szolgaltatasokat. Az uniés szintl fellépés kikiszdbdli a zoldkétvények és a
kapcsolodo kilsé felllvizsgalati szolgaltatasok eurdpai piacat veszélyeztetd széttéredezés kockazatat, mikdzben
elémozditia az e piacok szerepl6i kozotti versenyfeltételek egyenléségét. Szamos kodlcsOnhatas van mas

relevans unios jogszabalyokkal, példaul a taxondmiai rendelettel.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett megoldas?

A hatasvizsgalat az alapforgatokdnyvhdz képest szamos lehetéséget mérlegel harom szakpolitikai dimenzio

mentén:

1) A standard alkalmazasi kdre a zoldkotvény-kibocsatok tekintetében: 1) olyan nem koételezd megkdzelités,
amelynek értelmében a zoldkotvény-kibocsatok szabadon dénthetnek arrdl, hogy igazodnak-e a
standardhoz (vagy sem), vagy 2) egy kotelez6 megkdzelités, amelynek értelmében az Uniéban vagy az
uniés székhelyl kibocsatok altal kibocsatott valamennyi zdldkétvénynek a jovébeli standardot kellene
kovetnie.

2) Az eurdpai zoldkotvénystandardhoz igazodd zoldkdtvények kulsd felllvizsgaldinak szabédlyozasi kezelése:
1) az ESMA megbizdsa az eurdpai zoldkdtvények kilsd felllvizsgaldinak engedélyezésével, korlatozott
felugyeleti hataskorokkel és kdvetelményekkel, vagy 2) az 1) lehet6séghez hasonlé, de szigorubb
szabalyozasi keretek.

3) Az eurdpai zoldkotvénystandardot igénybe venni kivand szuverén kibocsatok szamara biztositott potencialis
tobbletrugalmassag a nem szuverén kibocsatékhoz képest: 1) nincs rugalmassag, 2) rugalmassag a
kotvényekkel kapcsolatos kovetelmények tekintetében, vagy 3) rugalmassag a kétvényekkel kapcsolatos
koévetelmények és az unids taxonémiai rendelet tekintetében.

A kilénbdz6 lehetbségek elemzése alapjan ajanlott, hogy:
1. az eurdpai zoldkdtvénystandardot a legjobb piaci gyakorlattal és az uniés taxondmiaval 6sszehangolt, nem
kotelezéen alkalmazhatd standardként hozzak |étre,



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852

2. az ESMA kapjon megbizatast az eurdpai zoldkotvények kilsé felllvizsgaldinak — korlatozott felligyeleti
kévetelmények alapjan torténé — engedélyezésére, tovabba

3. aszuverén kibocsatok szamara biztositsanak nagyobb foku rugalmassagot a kétvényekkel kapcsolatos
kdvetelmények tekintetében, az unids taxondmiai rendelet tekintetében azonban nem.

Ki melyik alternativat tamogatja?

A hatdsvizsgalatot a témaban 2020-ban lezarult két online konzultacidé — az unids zdldkdtvény-standardra
vonatkozd célzott konzultacio (167 valasz) és a fenntarthatdé finanszirozasrél sz6lé megujitott stratégiara
vonatkozo nyilvanos konzultacio (648 valasz) — is alatdmasztja:

- Az érdekelt felek nagy tobbsége tamogatta a nem koételezd uniés zOldkétvény-standard koncepcidjat,
amelyet a fenntarthat6 finanszirozassal foglalkozé technikai szakért6i csoport javasolt.

- A valaszaddk nagy tobbsége tamogatta az ESMA felligyelete alatt allé kilsé fellilvizsgalokra vonatkozo
szabalyozasi rendszert, és sokan szorgalmaztak a szabalyozasi rendszer aranyossaganak biztositasat, ami
azt jelzi, hogy a legtobb érdekelt fél az enyhébb vagy célzottabb felligyeleti rendszer lehet6ségét
részesitené elényben.

- Az uniés szuverén zoldkotvény-kibocsatok egyenléen oszlottak meg a taxondémiat érintdé rugalmassag
kérdésében, de hatarozottan tdmogattak a szuverén és a vallalati kibocsatdkra vonatkozé szabélyozas
konzisztencidjanak fenntartasat.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az el6nyben részesitett alternativa elonyei?

Az el6nyben részesitett alternativa a jelentéstétel és a kilsé felllvizsgalat terén bevalt piaci gyakorlatokra,
valamint az unids taxonémiahoz valé igazodasra épul. Ezzel az eurdpai zoldkdtvénystandard a legatlathatobb és
koérnyezeti szempontbdl leghitelesebb standardda valna, 6sszhangban a jobb mindségl zoldkétvények piacanak
fejlesztésére és tamogatasara iranyuld célkitlizéssel. A javasolt nem kotelezé standard a lazabb fellgyeleti
megkozelitéssel egyltt biztositana, hogy a célkitlizések a legkoltséghatékonyabb és legeredményesebb modon
valdésuljanak meg.

A nem kotelez6 standard vonzo lenne a jo6 mindségl zoldkotvények kibocsatéi szamara, akik kézll sokan
tamogattak az eurdpai zoldkotvénystandardot, mivel lehetévé tenné szamukra, hogy egyeértelmiibben
kommunikaljanak a  befektetbkkel és mas érdekeltekkel kornyezetvédelmi jellemzdikrél  és
kotelezettségvallalasaikrol. Ez a megoldas egyuttal elkeriilné a meglévé zoldkotvény-piacokra gyakorolt zavaré
hatasokat, mivel azok tovabbra is szabadon mikddhetnének. A kilsé felllvizsgaldkra vonatkozé enyhébb,
célzott feligyeleti megkozelités novelné a kils6 felllvizsgalati eljarasok atlathatésagat a kibocsatok és a
befektet6k szamara, javitana a kilonb6zd megkdzelitések egyes vonatkozasainak harmonizaciojat, és kezelné
az dsszeférhetetlenséggel kapcsolatos kérdéseket, anélkul, hogy eltantoritana a meglévé szolgaltatékat attdl,
hogy az eurdpai z6ldkétvények felllvizsgaldiként tevékenykedjenek.

Osszességében a standard egyértelm(i elényoket biztositana a bizalom tekintetében, ami koltségkompenzacios
arelénydkhdz vezethet a kotvény esetében és Uj 6sztdnzét biztositana a kibocsatdok szamara a kdétvény
hasznalatara. A standardhoz val6 igazodassal a kibocsatok erésebb zdld elkdtelezettségiket is tanusithatjak. A
befekteték elbtt olyan zoldkotvény-szegmens nyilna meg, amelyen biztositott a piac magas foku integritasa,
atlathatosaga és az Osszehasonlithatésag. A kezdeményezés nagyobb valasztékot biztositana a befektetk
szamara.

Milyen koltségekkel jar az elonyben részesitett alternativa?

A kezdeményezéshez korlatozott beruhdzasokra lenne sziikség mind az ESMA, mind azon kulsé felllvizsgalok
részérdl, akik ugy doéntenek, hogy részt vesznek a kezdeményezésben. Az ESMA-nal felmerulhetnek egyszeri
koltségek és minimalis fix koltségek a tovabbi munkaerd foglalkoztatasaval, képzésekkel, valamint informatikai
kiadasokkal 0sszefiiggésben. A kiilsé felllvizsgaldknal tobbletkdltségek meriilhetnek fel, ha meg akarjak felelni
a standardnak. Tekintettel a piac korlatozott méretére, a felligyeleti dijakat egyelére a lehet6 legalacsonyabb
szinten kell tartani. Az ESMA 4&ltali engedélyezésiikkel 6sszefiiggésben a fellilvizsgaloknal bizonyos kbzvetlen
megfelelési és jogi tanacsadasi koltségek, valamint szervezési koltségek merllhetnek fel. A standard
alkalmazasa a kibocsatok szamara teljes mértékben szabadon valaszthaté lenne. A standard alkalmazasanak
potencialis koltségei els6sorban a kilsé felllvizsgaldk altal atharitott koéltségekbdl, valamint a taxondémia
alkalmazasaval kapcsolatos koltségekbél eredhetnek. A taxondémia alkalmazasahoz kapcsoldédd koltségek
azonban mar mas kezdeményezések (példaul a fenntarthatésaggal kapcsolatos vaéllalati beszamolasrél szo6l6

iranyelv) keretében meriilnének fel, és ezért részben ellentételeznék 6ket.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztilk a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?
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A standard alkalmazasa szabadon valaszthaté lenne a kkv-nak mindsilé kibocsaték szamara. Az eurdpai
zoldkotvénystandard célja tovabba, hogy mas piaci standardok alkalmazasahoz képest minél kisebb
koltségndvekedést okozzon, tdbbek kozott a potenciadlis kkv-kibocsatok esetében is. A kibocsatas méretétdl és
gyakorisagatdl fliggéen ezek a koltségek a kkv-kibocsatok esetében relative még mindig nagyobbak Iehetnek a
nagyobb kibocsatok koltségeinél. A keret célja, hogy a szabalyozasi kdvetelmények és a szlikséges szervezeti
valtoztatasok mértékének korlatozasaval a kisebb kiilsé felllvizsgaldk szamara is vonzd legyen. A nagyobb
felllvizsgaldk azonban koltségelénydkhdz juthatnak a kisebb piaci szereplékkel szemben, nagyrészt a mas
szabalyozasi keretekben (mar eleve) szabalyozott stdtuszuk miatt. Végs6 soron az implikalt kdltségndvekedés
csekély mértékd, és nem akadalyozhatja a kisebb felllvizsgalok versenyhelyzetét.

JelentoOs lesz-e a tagallamok koltségvetésére és a kozigazgatasra gyakorolt hatas?

A jogszabalyok kdzvetlenul alkalmazandok lennének, és a végrehajtas csak korlatozott terhet jelentene a
nemzeti kdzigazgatasok részére. Az el6nyben részesitett alternativa szerinti, az ESMA altal iranyitott felligyeleti
rendszer a nemzeti koltségvetésekre is minimalis hatast gyakorolna.

Lesznek-e egyéb jelentds hatasok?

A kezdeményezés megkonnyiti a kivald minéségl zoldkotvények azonositasat a piacon. Az atlathatosag
ndvelésével varhatéan javul a piac hatékonysaga, és tobb befektetés aramlik majd a jobb minéségi zoéld
projektekbe és eszkdzdkbe, kilondsen a fenntarthatéd finanszirozasra vonatkozé szélesebb korli cselekvési terv
egyéb részeibdl eredd Uj kozzétételi kovetelményekre is figyelemmel. Ezek a tényez6k varhatéan elé fogjak
segiteni, hogy az eurdpai gazdasag gyorsabban atalljon a karbonsemleges és Osszességében kevésbé
szennyezd technoldgiakra és termelési folyamatokra.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

Célszer(i a szabalyozast az alkalmazas megkezdését kovetéen megfelel6 id6 elteltével felllvizsgalni.
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