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Fisa rezumat

Evaluarea impactului unei propuneri legislative privind obligatiunile verzi europene (EuGB)
A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

(1) In pofida utilizérii pe scara largé a standardelor de piata pentru obligatiunile verzi, poate fi costisitor si dificil
pentru investitori s& determine impactul pozitiv asupra mediului al investitiilor bazate pe obligatiuni si s& compare
diferitele obligatiuni verzi.

(2) Pentru emitenti, lipsa unor definitii comune ale activitatilor economice verzi creeaza incertitudine cu privire la
ceea ce se considera a fi In mod legitim ,verde”, iar acestia se pot confrunta cu riscuri reputationale din cauza
unor potentiale acuzatii de dezinformare ecologica in anumite sectoare.

(3) Pentru emitenti, fragmentarea practicilor de piatd poate crea costuri suplimentare.

Aceste trei probleme sunt legate de (1) lipsa unor definitii clare si armonizate ale proiectelor verzi si ale
obligatiunilor verzi si (2) eterogenitatea, lipsa transparentei si problemele legate de conflictele de interese
percepute sau reale pe piata examinarilor externe. Aceste probleme accentueaza riscul de perturbare viitoare a
pietei ca urmare a dezinformarii ecologice si pot conduce la o canalizare insuficientd a investitiilor catre
proiectele cu un impact substantial asupra climei si mediului, impiedicand astfel realizarea obiectivelor de mediu
ale UE.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Obiectivul este de a valorifica mai bine potentialul pietei unice de a contribui la indeplinirea obiectivelor UE in
materie de clima si mediu, prin facilitarea dezvoltarii in continuare a pietei obligatiunilor verzi de inalta calitate,
reducand, in acelasi timp, la minimum perturbarea pietelor de obligatiuni verzi existente. Acest lucru s-ar realiza
prin stabilirea unui nou standard voluntar pentru obligatiunile verzi de inalta calitate, care (1) ar imbunatai
capacitatea investitorilor de a identifica astfel de obligatiuni si de a avea incredere in ele si (2) ar facilita
emiterea unor astfel de obligatiuni prin clarificarea definitiilor a ceea ce poate fi considerat ,verde”, armonizarea
practicilor de examinare externa si reducerea riscului reputational potential pentru emitenti.

Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE?

Piata obligatiunilor verzi este in mod inerent internationald, participantii tranzactionand si recurgand la servicii de
examinare externd la nivel transfrontalier. Actiunea la nivelul UE evita riscul fragmentarii pietei europene a
obligatiunilor verzi si a serviciilor conexe de examinare externa, sprijinind in acelasi timp conditii de concurenta
echitabile pentru actorii de pe aceste piete. Exista multe interactiuni cu alte acte legislative relevante la nivelul
UE, cum ar fi Regulamentul privind taxonomia.

B. Solutii

Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata?

Evaluarea impactului ia in considerare o serie de optiuni pentru trei dimensiuni de politicd, comparativ cu

scenariul de referinta:

1) domeniul de aplicare al standardului pentru emitentii de obligatiuni verzi: (1) o abordare voluntara prin care
emitentii de obligatiuni verzi ar fi liberi s aleagé (sau nu) sa se alinieze la standard sau (2) o abordare
obligatorie conform céreia toate obligatiunile verzi emise in UE sau de catre un emitent cu sediul in UE ar
trebui sa utilizeze viitorul standard;

2) tratamentul Tn materie de reglementare aplicat examinatorilor externi ai obligatiunilor verzi aliniate la EuGB:
(1) insarcinarea ESMA cu autorizarea examinatorilor externi ai EuGB, care ar fi supusi unei supravegheri si
unor cerinte in materie de supraveghere limitate si (2) similar cu (1), dar intr-un cadru mai strict;

3) flexibilitatea eventuald acordatd emitentilor suverani care doresc sa utilizeze EuGB, in comparatie cu
emitentii nesuverani: (1) nicio flexibilitate, (2) flexibilitate inh ceea ce priveste cerintele legate de obligatiuni
sau (3) flexibilitate Tn ceea ce priveste cerintele legate de obligatiuni si Regulamentul UE privind taxonomia.

Pe baza analizei diferitelor optiuni, se recomanda ca:

1. EuGB sa fie instituit ca standard voluntar, aliniat la cele mai bune practici de piata si la taxonomia UE;

2. ESMA sa aiba sarcina de a autoriza examinatorii externi ai EuGB, aplicand cerinte de supraveghere limitate;
Si

3. emitentilor suverani sa li se acorde flexibilitate in ceea ce priveste cerintele legate de obligatiuni, dar nu si in
ceea ce priveste Regulamentul UE privind taxonomia.



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

Care sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

Evaluarea impactului este sustinuta de feedbackul primit in urma a doua consultari online pe aceasta tema
finalizate In 2020 [consultarea specifica privind standardul UE privind obligatiunile verzi (167 de raspunsuri) si
consultarea publica privind Strategia reinnoita privind finantarea durabila (SRFD) (648 de raspunsuri)]:

- marea majoritate a partilor interesate au sprijinit conceptul de standard voluntar al UE privind obligatiunile
verzi, astfel cum a fost propus de Grupul de experti tehnici privind finantarea durabila;

- marea majoritate a respondentilor si-au exprimat sprijinul pentru un regim de reglementare a examinatorilor
externi sub supravegherea ESMA, multi dintre acestia solicitdnd un regim proportional, ceea ce indica faptul
ca majoritatea partilor interesate ar prefera in principal optiunea unui regim de supraveghere mai putin strict
sau mai specific;

- opiniile emitentilor suverani de obligatiuni verzi din UE au fost impartite Th mod egal in ceea ce priveste
chestiunea flexibilitatii in legaturd cu taxonomia, dar au sprijinit ferm mentinerea coerentei intre emitentii
suverani si cei corporativi.

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt avantajele optiunii preferate?

Optiunea preferata se bazeaza pe cele mai bune practici de piata in domeniul raportarii si al examinarii externe,
precum si pe alinierea la taxonomia UE. Aceasta ar face ca EuGB sa fie standardul cel mai important in ceea ce
priveste transparenta si credibilitatea de mediu, in conformitate cu obiectivul privind dezvoltarea si sprijinirea
pietei obligatiunilor verzi de calitate superioara. Standardul voluntar propus, impreuna cu un regim de
supraveghere moderat ar asigura realizarea obiectivelor in modul cel mai eficient din punctul de vedere al
costurilor si cel mai eficace.

Un standard voluntar ar fi atractiv pentru emitentii de obligatiuni verzi de inalta calitate, multi dintre acestia
exprimandu-si sprijinul pentru EuGB, deoarece acest standard le-ar permite s& comunice mai clar cu investitorii
si cu alte entitati cu privire la realizérile si angajamentele lor in materie de mediu. in acelasi timp, acesta ar evita
efectele perturbatoare asupra pietelor existente de obligatiuni verzi, care ar putea continua sa functioneze liber.
Un regim mai moderat si specific In materie de supraveghere a examinatorilor externi ar spori transparenta
pentru emitenti si investitori in ceea ce priveste procedurile de examinare externa, ar imbunatati armonizarea
anumitor aspecte ale diferitelor abordari si ar aborda problemele legate de conflictele de interese, fara a
descuraja furnizorii existenti sa actioneze in calitate de examinatori pentru EuGB.

In general, standardul ar oferi avantaje clare in ceea ce priveste increderea, care s-ar putea traduce prin
avantaje de compensare a costurilor la nivelul pretului acestor obligatiuni si ar putea oferi un nou stimulent care
sa fi incite pe emitenti sa le utilizeze. De asemenea, emitentii si-ar putea dori sd demonstreze un angajament
ecologic mai puternic prin utilizarea standardului. Investitorii ar dispune de un segment de obligatiuni verzi care
ar asigura un grad ridicat de integritate a pietei, transparentd si comparabilitate. Initiativa ar oferi investitorilor
mai multe optiuni.

Care sunt costurile optiunii preferate?

Initiativa ar necesita investitii limitate atat din partea ESMA, cét si din partea examinatorilor externi care decid sa
participe. ESMA ar putea avea de suportat costuri unice si costuri curente minime sub forma de resurse
suplimentare de fortd de munca si de formare, precum si costuri aferente configurarii sistemelor informatice.
Examinatorii externi ar putea avea de suportat costuri suplimentare daca doresc sa respecte standardul. Taxele
de supraveghere ar trebui mentinute la un nivel minim pentru moment, avand in vedere dimensiunea limitata a
pietei. Examinatorii ar avea de suportat anumite costuri directe de conformare si consultanta juridica, precum si
costuri de organizare, pentru a fi autorizati de ESMA. Standardul ar fi pe deplin voluntar pentru emitenti.
Costurile potentiale ale utilizarii standardului provin, in principal, din costuri care pot fi repercutate de la
examinatorii externi, precum si costuri legate de aplicarea taxonomiei. Cu toate acestea, costurile legate de
aplicarea taxonomiei ar fi deja suportate in cadrul altor initiative (de exemplu, Directiva privind raportarea de
catre intreprinderi de informatii privind durabilitatea) si, prin urmare, ar fi partial compensate.

Care va fi impactul asupra societatilor, a IMM-urilor si a microintreprinderilor?

Utilizarea standardului ar fi voluntard pentru emitentii din categoria IMM-urilor. In plus, EUGB urmareste s&
limiteze cresterile de costuri fatéd de alte standarde pe piatd, inclusiv pentru potentialii emitenti din categoria
IMM-urilor. in functie de dimensiunea si frecventa emisiunii, proportional, aceste costuri pot fi totusi mai mari
pentru emitentii din categoria IMM-urilor, in comparatie cu emitentii mai mari. Cadrul urmareste sa atraga, de
asemenea, examinatori externi mai mici, prin limitarea amplorii cerintelor de reglementare si a modificarilor
organizationale necesare. Cu toate acestea, examinatorii mai mari se pot bucura de avantaje in materie de
costuri in raport cu actorii mai mici de pe piata, in mare parte datorita statutului lor (deja) reglementat in temeiul
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altor cadre de reglementare. In cele din urma, cresterile implicite ale costurilor sunt mici si nu ar trebui sa
afecteze pozitia concurentiald a examinatorilor mai mici.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si a administratiilor nationale?

Legislatia s-ar aplica direct si ar necesita o punere n aplicare limitata de catre administratiile nationale. Optiunea
preferata pentru un regim de supraveghere administrat de ESMA ar avea, de asemenea, un impact minim
asupra bugetelor nationale.

Vor exista si alte efecte semnificative?

Initiativa faciliteaza identificarea pe piata a obligatiunilor verzi de inalta calitate. Cresterea transparentei ar trebui
sa imbunatateasca eficienta pietei si sa atragd mai multe investiti Tn proiecte si active verzi de calitate
superioara, in special in combinatie cu noile cerinte de publicare a informatiilor care decurg din alte parti ale
planului mai amplu de actiune privind finantarea durabild. Acesti factori ar trebui sa ajute economia europeana
sa realizeze o tranzitie mai accelerata la tehnologii si procese de productie neutre din punctul de vedere al
emisiilor de carbon si, in general, mai putin poluante.

D. Actiuni ulterioare

Cand va fi revizuita politica?

Se recomanda revizuirea politicii dupa o perioada adecvata ulterior intrarii sale in vigoare.
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