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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkéw wniosku ustawodawczego w sprawie europejskich zielonych obligacji (EuGB)
A. Zasadnos¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac¢ dziatania? Na czym polega problem?

1) Pomimo powszechnego stosowania standardéw rynkowych dotyczgcych zielonych obligacji, okreslenie
pozytywnego wptywu inwestycji opartych na obligacjach na srodowisko i poréwnanie ré6znych zielonych obligacji
moze byc¢ dla inwestoréw kosztowne i moze im nastreczac trudnosci.

2) W przypadku emitentéw brak wspélnych definicji ekologicznej dziatalnosci gospodarczej prowadzi do braku
pewnosci co do tego, ktére rodzaje dziatalnosci mozna zgodnie z prawem uwazaé za ,zielone”; mogg oni
w niektorych sektorach byé narazeni na ryzyko utraty reputacji ze wzgledu na potencjalne oskarzenia dotyczgce
prowadzenia pseudoekologicznego marketingu.

3) Fragmentacja rynku moze generowac dodatkowe koszty dla emitentéw.

Wymienione trzy problemy wigzg sie z: 1) brakiem jasnych i ujednoliconych definicji zielonych projektow
i zielonych obligacji oraz 2) niejednorodnosciag, brakiem przejrzystosci oraz kwestiami zwigzanymi
z postrzeganymi lub faktycznymi konfliktami intereséw na rynku kontroli zewnetrznych. Problemy te uwydatniajg
ryzyko przysziych zakidcen rynku wynikajgcych z pseudoekologicznego marketingu i mogg prowadzi¢ do
ukierunkowywania niewystarczajgcych inwestycji na projekty o znaczgcym wptywie na klimat i $rodowisko, co
bedzie hamowato osigganie unijnych celéw srodowiskowych.

Jaki jest cel inicjatywy?

Celem jest petniejsze wykorzystanie potencjatu jednolitego rynku, aby przyczyni¢ sie do osiagniecia unijnych
celow klimatycznych i srodowiskowych przez utatwienie dalszego rozwoju rynku wysokiej jakosci zielonych
obligacji przy jednoczesnej minimalizacji zaktécen dla istniejgcych rynkéw zielonych obligacji. Osiggniecie tego
celu wymaga ustanowienia nowego dobrowolnego standardu wysokiej jakosci zielonych obligacji, ktory 1)
poprawitby zdolno$¢ inwestorow do ustalenia, ktére obligacje sg wysokiej jakosci zielonymi obligacjami,
i uznania ich za wiarygodne, oraz 2) utatwitby emisje takich obligacji dzieki wyjasnieniu definicji zielonej
dziatalnosci gospodarczej, ujednoliceniu praktyk kontroli zewnetrznej oraz ograniczeniu potencjalnego ryzyka
utraty reputacji przez emitentéw.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

Rynek zielonych obligacji jest z natury miedzynarodowy ijego uczestnicy zawierajg transakcje i korzystajg
z ustug kontroli zewnetrznej ponad granicami panstw. Dziatania na poziomie UE pomagajg unikna¢ ryzyka
fragmentacji europejskiego rynku zielonych obligacji oraz powigzanych ustug kontroli zewnetrznej, jednoczesnie
wspierajgc réwne warunki dziatania dla podmiotéw dziatajgcych na tych rynkach. Dochodzi do wielu interakgc;ji
z innymi waznymi przepisami na poziomie UE, takimi jak rozporzgdzenie w sprawie systematyki.

B. Rozwigzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant?

W ocenie skutkébw rozwazono szereg wariantdw nalezgcych do trzech wymiaréw polityki w poréwnaniu

z wariantem podstawowym:

1) zakres stosowania standardu dla emitentéw zielonych obligacji: 1) dobrowolne podejscie, w ramach ktérego
emitenci zielonych obligacji mieliby swobode wyboru w zakresie dostosowania sie (lub nie) do standardu,
lub 2) obowigzkowe podejscie, w ramach ktérego ten przyszty standard musiatby mie¢ zastosowanie do
wszystkich zielonych obligacji wyemitowanych w UE lub przez emitenta majgcego siedzibe w UE;

2) regulacyjne podejScie do kontrolerbw zewnetrznych zielonych obligacji dostosowanych do EuGB: 1)
powierzenie ESMA zadania upowazniania kontroleréw zewnetrznych EuGB przy ograniczonym nadzorze
i wymogach nadzorczych, oraz wariant 2) podobny do wariantu 1), lecz z zastosowaniem bardziej
rygorystycznych ram;

3) potencjalna elastyczno$¢ zapewniona emitentom diugu panstwowego, ktérzy chcg korzystaé z EuGB,
w porownaniu z emitentami niebedgcymi emitentami dlugu panstwowego: 1) brak elastycznosci, 2)
elastycznos¢ pod wzgledem wymagan dotyczacych obligacji lub 3) elastyczno$¢ w zakresie wymagan
dotyczacych obligacji oraz stosowania rozporzgdzenia w sprawie unijnej systematyki.

Na podstawie analizy poszczegdlnych wariantéw zaleca sie, aby:

1. EuGB ustanowiono jako dobrowolny standard dostosowany do najlepszych praktyk rynkowych oraz unijne;j
systematyki dotyczgcej zréwnowazonego rozwoju,

2. ESMA powierzono zadanie upowazniania kontroleréw zewnetrznych EuGB przy ograniczonych wymogach
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nadzorczych, oraz

3. emitentom dtugu panstwowego zapewniono elastyczno$¢ w odniesieniu do wymagan dotyczgcych obligacii,
jednak nie w odniesieniu do wymagan dotyczacych stosowania rozporzgdzenia w sprawie unijnej
systematyki.

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegolnych wariantow?

Ocena skutkéw znalazta poparcie w odpowiedziach uzyskanych w trakcie dwdch zakonczonych w 2020 r.

konsultacji online dotyczgcych tego tematu (ukierunkowane konsultacje w sprawie europejskiego standardu

zielonych obligacji (167 odpowiedzi) oraz konsultacje publiczne w sprawie odnowionej strategii
zrownowazonego finansowania (648 odpowiedzi)):

- ogromna wiekszos¢ zainteresowanych stron poparta koncepcje dobrowolnego unijnego standardu zielonych
obligacji zaproponowang przez Grupe Ekspertéw Technicznych ds. Zréwnowazonego Finansowania;

- znaczna wiekszos¢ respondentéw wyrazita poparcie dla systemu regulujgcego prace kontroleréw
zewnetrznych pod nadzorem ESMA, a wielu wnosito o proporcjonalny system, co oznacza, ze wiekszos¢
zainteresowanych stron najprawdopodobniej popartaby wariant systemu polegajacy na tagodniejszym lub
bardziej ukierunkowanym systemie nadzoru.

- Emitenci zielonych obligacji skarbowych w UE podzielili sie na dwie rowne czesci, jezeli chodzi o pytanie
o elastyczno$¢ w odniesieniu do systematyki, opowiedzieli sie jednak zdecydowanie za utrzymaniem
spojnosci miedzy emitentami bedacymi panstwami i emitentami korporacyjnymi.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu?

Preferowany wariant opiera sie na najlepszych praktykach rynkowych w dziedzinie sprawozdawczosci i kontroli
zewnetrznej, a takze na zgodnosci z unijng systematykg dotyczgcg zrownowazonego rozwoju. Te elementy
sprawityby, ze EuGB stataby sie najwazniejszym standardem pod wzgledem przejrzystosci i Srodowiskowej
wiarygodnosci, zgodnie z celem polegajgcym na rozwoju i wspieraniu rynku wyzszej jakosci zielonych obligaciji.
Proponowany dobrowolny standard w potgczeniu ztagodnym podejsciem nadzorczym zagwarantowatby
osiggniecie celdéw w sposéb najbardziej oszczedny i wydajny.

Dobrowolny standard bytby atrakcyjny dla emitentéw wysokiej jakosci zielonych obligaciji, z ktérych wielu
wyrazito poparcie EuGB, poniewaz pozwolitby im wyrazniej informowac inwestoréw i inne podmioty o swoim
proekologicznym podejsciu i zaangazowaniu w ochrone s$rodowiska. Jednoczesnie pozwolitby on unikngé
wywierania zakiocajgcego wptywu na istniejace rynki zielonych obligacji, ktore mogtyby dalej swobodnie
funkcjonowaé. tagodniejsze, ukierunkowane podejscie nadzorcze do kontroleréw zewnetrznych zwiekszytoby
przejrzystos¢ procedur kontroli zewnetrznej dla emitentow i inwestoréw, poprawitoby ujednolicenie niektorych
aspektéw poszczegdlnych podejs¢ i przyczynitoby sie do rozwigzania probleméw zwigzanych z konfliktem
intereséw bez zniechecania obecnych dostawcéw do petnienia roli kontrolerow EuGB.

Zasadniczo standard datby wyrazng przewage pod wzgledem =zaufania, ktdra mogtaby sie przetozyé na
rébwnowazgcg koszty przewage cenowg obligacji i na nowo zacheci¢ emitentéw do korzystania z nich. Podobnie
emitenci, stosujgc standard, mogag chcie¢ daé wyraz swojemu silniejszemu zaangazowaniu w ochrone
Srodowiska. Inwestorzy zyskaliby segment zielonych obligacji gwarantujgcy wysoki poziom integralnosci rynku,
jego przejrzystos¢ i poréwnywalnos¢. Dzigki inicjatywie inwestorzy mieliby wiekszy wybor.

Jakie sg koszty wdrozenia preferowanego wariantu?

Inicjatywa wymagataby niewielkich inwestycji po stronie zarbwno ESMA, jak i kontroleréw zewnetrznych, ktorzy
zdecydujg sie wzigé udziat. ESMA moze ponies¢ jednorazowe koszty oraz minimalne koszty state zwigzane
z dodatkows sitg roboczg, szkoleniami oraz budowg infrastruktury informatycznej. Kontrolerzy zewnetrzni moga
ponies¢ dodatkowe koszty, jezeli bedg chcieli przestrzega¢ standardu. Z uwagi na ograniczone rozmiary rynku
nalezy na razie utrzymac optaty nadzorcze na minimalnym poziomie. Kontrolerzy musieliby poniesé¢ pewne
bezposrednie koszty zwigzane z zapewnieniem zgodnosci i doradztwem prawnym, a takze koszty organizacyjne
w celu uzyskania upowaznienia od ESMA. Standard bytby dla emitentdow catkowicie dobrowolny. Potencjalne
koszty korzystania ze standardu wynikajg przede wszystkim z kosztéw, ktére mozna przenies¢ z kontrolerow
zewnetrznych, a takze z kosztéw zwigzanych ze stosowaniem systematyki. Koszty zwigzane ze stosowaniem
systematyki poniesiono by jednak takze w przypadku innych inicjatyw (np. dyrektywy w sprawie
sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju), a zatem zostatyby czesciowo
zrownowazone.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Korzystanie ze standardu miatoby dla emitentéw bedgcych MSP catkowicie dobrowolny charakter. Celem EuGB
jest ponadto ograniczenie wzrostu kosztéw w wyniku wprowadzenia innych standardéw rynkowych, m.in. dla
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potencjalnych emitentéw bedgcych MSP. W zaleznosci od wielkosci i czestotliwosci emisji koszty ponoszone
przez emitentéw bedgcych MSP moga byé mimo wszystko relatywnie wyzsze od kosztéw ponoszonych przez
wiekszych emitentow. Ramy majg na celu przyciggniecie takze mniejszych kontroleréw zewnetrznych dzieki
ograniczeniu zakresu wymogoéw regulacyjnych i wymaganych zmian organizacyjnych. Wieksi kontrolerzy moga
jednak mie¢ przewage kosztowg nad mniejszymi podmiotami rynkowymi, w duzej mierze ze wzgledu na ich
status (juz) uregulowany na podstawie innych ram regulacyjnych. W rezultacie wzrost kosztéw ukrytych jest
niewielki i nie powinien ostabia¢ pozycji konkurencyjnej mniejszych kontrolerow.

Czy przewiduje sie znaczace skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Przepisy miatyby bezposrednie zastosowanie i wymagatyby jedynie ograniczonego wdrazania przez krajowe
administracje. Preferowany wariant systemu nadzoru administrowanego przez ESMA miatby réwniez minimalny
wptyw na budzety krajowe.

Czy wystagpia inne znaczace skutki?

Dzieki inicjatywie identyfikacja wysokiej jakosci zielonych obligacji na rynku stanie si¢ tatwiejsza. Zwiekszenie
przejrzystosci powinno poprawi¢ efektywnosé rynku i pobudzi¢ inwestycje w wyzszej jakosci zielone projekty
i aktywa, szczegolnie w zwigzku z nowymi wymogami dotyczgcymi ujawniania informacji wynikajgcymi z innych
czesci szerszego Planu dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Czynniki te powinny
poméc europejskiej gospodarce w szybszej transformacji w kierunku neutralnosci pod wzgledem emisji
dwutlenku wegla oraz w kierunku ogoélnie mniej zanieczyszczajgcych technologii i procesdw produkciji.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Zaleca sie dokonanie przegladu polityki po uptywie odpowiedniego czasu od jej wejscia w zycie.
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