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Sammanfattning

Konsekvensbeddmning av ett lagstiftningsforslag om europeiska gréna obligationer (EuGB)
A. Behov av dtgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

1) Trots den utbredda anvandningen av marknadsstandarder for gréna obligationer kan det vara kostsamt och
svart for investerare att avgoéra den positiva miljopaverkan av obligationsinvesteringar och jamféra olika gréna
obligationer.

2) For emittenter skapar bristen pa gemensamma definitioner av gron ekonomisk verksamhet osékerhet kring
vilken verksamhet som verkligen anses vara gron och de kan utsattas for ryktesrisker i samband med eventuella
anklagelser om gronmalning inom vissa sektorer.

3) For emittenter kan fragmenteringen av marknadspraxis ge upphov till ytterligare kostnader.

Dessa tre problem ar kopplade till 1) en brist pa tydliga och harmoniserade definitioner av gréna projekt och
grona obligationer, och 2) heterogenitet, bristande dppenhet och problem kopplade till upplevda eller faktiska
intressekonflikter pa marknaden for extern granskning. Dessa problem betonar risken for framtida
marknadsstorningar i samband med gronmalning och kan leda till en otillracklig kanalisering av investeringar till
projekt med betydande klimat- och miljépaverkan, vilket hindrar uppnaendet av EU:s miljémal.

Vad forvantas initiativet leda till?

Malet ar att battre utnyttja den inre marknadens potential vad galler att bidra till att uppfylla EU:s klimat- och
milidomal genom att framja vidareutvecklingen av marknaden for gréna obligationer av hog kvalitet och samtidigt
minska storningarna pa befintliga marknader for grona obligationer. Detta kan uppnas genom att inratta en ny
frivillig standard fér gréna obligationer av hdg kvalitet som 1) forbattrar investerares férmaga att identifiera och
lita pa sadana obligationer och 2) underlattar emissionen av sadana obligationer genom att klargéra gréna
definitioner, harmonisera rutinerna fér extern granskning och minska potentiella ryktesrisker fér emittenter.

Vad ar mervardet med 3tgarder pd EU-niva?

Marknaden foér grona obligationer ar internationell till sin natur, med aktérer som handlar och anvander externa
granskningstjanster 6ver granserna. Genom atgarder pa EU-niva undviks risken for fragmentering av den
europeiska marknaden for gréna obligationer och anknutna externa granskningstjanster, samtidigt som lika
villkor framjas for aktérer pa dessa marknader. Det finns ett omfattande samband med annan EU-lagstiftning,
sasom taxonomiférordningen.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra dtgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ?

| konsekvensbeddémningen beaktas en rad alternativ inom féljande tre politiska dimensioner, jamfért med

utgangslaget.

1) Tillampningsomradet for standarden for emittenter av grona obligationer: 1) en frivillig strategi enligt vilken
emittenter av grona obligationer skulle vara fria att valja om de vill anpassa sig till standarden, eller 2) en
obligatorisk metod enligt vilken alla gréna obligationer som emitteras i EU eller av en emittent med séate i EU
skulle omfattas av den framtida standarden.

2) Tillsynen av externa granskare av EuGB-anpassade gréna obligationer: 1) ge Esma i uppdrag att
bemyndiga externa granskare av EuGB, med begransade tillsynskrav, och 2) samma som i led 1 men enligt
en strangare ram.

3) Potentiell flexibilitet for statliga emittenter som vill anvanda EuGB, jamfért med icke-statliga emittenter: 1)
ingen flexibilitet, 2) flexibilitet i forhallande till obligationsrelaterade krav, eller 3) flexibilitet i forhallande till
bade obligationsrelaterade krav och taxonomiférordningen.

Utifran analysen av de olika alternativen rekommenderas att

1. EuGB inrattas som en frivillig standard som &r anpassad till bdsta marknadspraxis och EU-taxonomin,

2. Esma far i uppdrag att bemyndiga externa granskare av EuGB, med begransade tillsynskrav, och

3. statliga emittenter far flexibilitet i férhallande till obligationsrelaterade krav, men inte i férhallande till EU:s
taxonomiférordning.

Vem stoder vilka alternativ?

Konsekvensbeddémningen utgar fran aterkoppling i samband med tva webbaserade samrad i denna fraga, vilka
slutfordes 2020 — det riktade samradet om EU-standarden fér grona obligationer (167 svar) och det offentliga
samradet om den férnyade strategin for hallbar finansiering (648 svar):
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- En stor majoritet av de berdrda parterna stallde sig bakom idén om en frivillig EU-standard fér gréna
obligationer, enligt forslag av den tekniska expertgruppen fér hallbar finansiering.

- Den stora merparten av svarandena uttryckte sitt stdéd for en tillsynsordning for externa granskare under
Esmas tillsyn, och manga efterfragade en proportionerlig ordning, vilket tyder pa att de flesta berdrda
parterna skulle foredra alternativet med en mindre strikt eller mer riktad tillsynsordning.

- Statliga emittenter av grona obligationer i EU var jamnt fordelade i fragan om flexibiliteten i férhallande till
taxonomin, men uttryckte ett starkt stdd for enhetlighet mellan statliga och privata emittenter.

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet?

Det alternativ som foreslas bygger pa basta marknadspraxis inom rapportering och extern granskning samt pa
anpassningen till EU-taxonomin. Detta skulle géra EuGB till den framsta standarden i friga om 6ppenhet och
trovardighet ur miljésynpunkt, i linje med malet om att utveckla och stédja marknaden fér grona obligationer av
hogre kvalitet. Genom den frivilliga standard som foreslas tillsammans med en mindre strang tillsynsstrategi
skulle det sakerstallas att malen uppnas pa ett sa kostnadseffektivt och effektivt satt som majligt.

En frivillig standard skulle vara attraktiv for emittenter av gréna obligationer av hog kvalitet, varav manga
uttryckte stod for EuGB, eftersom det skulle gora att de pa ett tydligare satt kan férmedla sina miljdomassiga
egenskaper och ataganden till investerare och andra berérda. Samtidigt skulle det gora att stérningar undviks pa
befintliga marknader for gréna obligationer, som da& kan fortsatta att verka fritt. En riktad och mindre strang
tillsynsstrategi for externa granskare skulle 6ka 6ppenheten for emittenter och investerare som ar féoremal for
extern granskning, forbattra harmoniseringen av vissa aspekter av de olika tillvdgagangssatten och ta itu med
problem kopplade till intressekonflikter, utan att avskracka befintliga leverantorer fran att arbeta som granskare
for EuGB.

Standarden skulle Overlag innebdra tydliga fordelar vad galler fortroende, vilket kan betyda
kostnadskompenserande prisfordelar i obligationen och ett nytt incitament fér emittenter att anvanda den.
Emittenter kan pa samma séatt vilja visa ett starkare miljdatagande genom att anvanda standarden. Investerare
skulle fa ett segment med grona obligationer dar en hég niva av marknadsintegritet, dppenhet och jamférbarhet
sakerstalls. Initiativet skulle ge investerarna stérre valmdjligheter.

Vilka ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet?

Initiativet skulle krava begransade investeringar fran bade Esma och externa granskare som vill delta. Fér Esma
kan engangskostnader och minimala I6pande kostnader uppsta i samband med ytterligare arbetskraft, utbildning
och it-installationer. Externa granskare kan eventuellt adra sig ytterligare kostnader om de valjer att folja
standarden. Tillsynsavgifter bor for narvarande hallas till ett minimum med tanke pa den begransade
marknadsstorleken. Granskarna skulle behdva sta for vissa direkta kostnader i samband med efterlevnad och
juridisk radgivning samt organisationskostnader i samband med Esmas bemyndigande. Standarden skulle vara
helt och hallet frivillig for emittenter. Eventuella kostnader for att anvanda standarden utgors framst av kostnader
som kan Overforas fran externa granskare samt kostnader kopplade till tillampningen av taxonomin. Kostnader i
samband med tillampningen av taxonomin skulle dock redan ha uppstatt inom ramen for andra initiativ (t.ex.
direktivet om féretagens hallbarhetsrapportering) och uppvags darfér delvis.

Hur paverkas foretagen, sarskilt sma och medelstora foretag och mikroforetag?

Anvandningen av standarden skulle vara frivillig for emittenter som utgér sma och medelstora foretag. EuGB
syftar dessutom till att begransa kostnadsdkningar kopplade till andra marknadsstandarder, bland annat for
potentiella emittenter bland sma och medelstora foretag. Beroende pa emissionens storlek och frekvens kan
dessa kostnader fortfarande vara storre i relativ storlek for sma och medelstora emittenter an for storre
emittenter. Syftet med ramen ar att locka aven mindre externa granskare genom att begransa omfattningen av
tillsynskraven och erfordrade organisatoriska férandringar. Storre granskare kan dock gynnas av
kostnadsfordelar i storre utstrackning an mindre marknadsaktorer, till stor del pa grund av de (redan) omfattas av
tillsyn inom andra ramar. | slutdndan ar de underférstddda kostnadsdkningarna sma och bor inte utgéra nagot
hinder fér mindre granskares konkurrenskraft.

Pdverkas medlemsstaternas budgetar och forvaltningar i betydande grad?

Lagstiftningen skulle tilldmpas direkt och krédva begransat genomférande av medlemsstaternas forvaltningar. Det
rekommenderade alternativet med en tillsynsordning under Esmas fdrvaltning skulle dven ha en minimal
paverkan pa medlemsstaternas budgetar.

Uppstér andra betydande konsekvenser?

Initiativet underlattar identifieringen av grona obligationer av hog kvalitet pa marknaden. Den 6kade 6ppenheten
bor leda till battre marknadseffektivitet och driva pad mer investeringar i grona projekt och tillgdngar av hogre
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kvalitet, sarskilt i samband med nya upplysningskrav som harrér fran andra delar av den mer overgripande
handlingsplanen fér hallbar finansiering. Dessa faktorer bor hjalpa den europeiska ekonomin att stalla om ftill
koldioxidneutrala och éverlag mindre fororenande tekniker och produktionsprocesser snabbare.

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses over?

Det rekommenderas att atgarderna ses éver efter en lamplig tidsperiod efter det att de borjar tillampas.
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