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(PFipravné akty)

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY
ze dne 5. listopadu 2021
k ndvrhu nafizeni o evropskych zelenych dluhopisech

(CON/2021/30)

(2022/C 27/04)

Uvod a pravni ZAKLAD

Evropska centrdlni banka (ECB) obdrzela dne 14. fijna 2021 Zaddost Evropského parlamentu o stanovisko k ndvrhu nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o evropskych zelenych dluhopisech () (ddle jen ,navrhované nafizeni®).

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko je zaloZena na ¢l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie,
nebot navrhované nafizeni obsahuje ustanoveni, kterd spadaji do oblasti ptisobnosti ECB a zahrnuji zejména provadéni
ménové politiky ve smyslu ¢l. 127 odst. 2 prvni odrdzky a ¢l. 282 odst. 1 Smlouvy, obezfetnostni dohled nad Gvérovymi
institucemi ve smyslu ¢l. 127 odst. 6 Smlouvy a pfispévek k fadnému provadéni opatient, kterd pfijimaji piislusné organy
v oblasti stability finan¢niho systému ve smyslu ¢l. 127 odst. 5 Smlouvy. V souladu s ¢l. 17.5 prvni vétou jednaciho fadu
Evropské centrdlni banky pfijala toto stanovisko Rada guvernéri.

1.  Obecné pfipominky

1.1 ECB navrhované nafizeni vitd. DosazZeni cili stanovenych v Zelené dohodé pro Evropu a v Paiizské dohodé
a zakotvenych v nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 20211119 (,evropsky pravni rdmec pro klima“) (3
vyZaduje zna¢né investice, z nichZ podstatnd ¢ast bude muset pochdzet ze soukromého sektoru (°). Udrzitelné
financovani miZze v tomto ohledu hrét dulezitou tlohu tim, Ze investordm umozni identifikovat environmentalné
udrzitelné investice a pfizptisobit svd portfolia svym vlastnim preferencim v oblasti udrzitelnosti. Mezi produkty
udrzitelného financovéani pfestavuji zelené dluhopisy rychle rostouci a velmi viditelny segment: dalf rist na trhu
s vysoce transparentnimi zelenymi dluhopisy mé znacny potencidl napomoci vyplnit mezeru v oblasti udrzitelnych
investic a uspokojit rostouci poptavku environmentdlnich, socidlnich a spravnich investorti. Za timto tG¢elem ECB
vitd jasny a spolehlivy vefejny rdmec pro zelené dluhopisy.

1.2V celkovém kontextu cili Unie v oblasti Zivotniho prostiedi by v pfipadé, Ze budou na tirovni Unie nebo ¢lenskych
statd pfijaty vefejné politiky, které upfednostiuji zelené dluhopisy a jiné dluhopisy zaloZené na udrzitelnosti pred
jinymi druhy emisi dluhopist, tyto politiky rovnéz vyzadovaly standard pro evropské zelené dluhopisy, na ktery by
se mohly odvolévat.

() COM(2021) 391 final.

() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 ze dne 30. ¢ervna 2021, kterym se stanovi rémec pro dosazenf klimatické
neutrality a méni nafizeni (ES) ¢. 401/2009 a nafizeni (EU) 2018/1999 (evropsky pravni rimec pro klima) (UF. vést. L 243, 9.7.2021,
s. 1).

() Viz rovnéz divodova zprava k navrhovanému nafizeni.
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1.3 Existence standardu pro evropské zelené dluhopisy bude motivovat k vytvareni podkladovych udrzitelnych aktiv
a projektti, které budou v souladu s cili Unie v oblasti Zivotniho prostiedi, zejména se zmirfiovainim zmény klimatu
a prizpsobovdnim se této zméné, jak je stanoveno v nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 (¥)
(ddle jen ,nafizeni o taxonomii) (). Z tohoto hlediska je propojeni standardu pro evropské zelené dluhopisy
s nafizenim o taxonomii ddlezitym krokem k zaji$téni toho, aby environmentilné udrzitelné ¢innosti ziskaly
potiebny piistup k financovani prostiednictvim dluhovych nastroji. Upfednostnéni financovani Cinnosti, které
vyznamné pfispivaji k ciléim v oblasti Zivotniho prostiedi definovanym v nafizen{ o taxonomii, mtize podpofit to,
aby se hospodarstvi Unie vyvijelo smérem k dosazen ciléi Unie v oblasti Zivotniho prostiedi.

1.4  ECB podporuje cil navrhovaného nafizeni, kterym je vytvofeni harmonizovaného rdmce pro evropské zelené
dluhopisy, nebot by to zvysilo jistotu, Ze tyto zelené dluhopisy skutecné pFispivaji k podpofe prechodu k zelengjsi
ekonomice, zkvalitnilo dostupnost a transparentnost idajii a zlepsilo srovnatelnost, spolehlivost a ndsledné ti¢inné
ocentovani zelenych dluhopist. Trh zelenych dluhopist md v soucasné dobé nékolik nedostatkd. Stdvajici odvétvové
standardy pro oznaceni zelenych dluhopist se opiraji zejména o definice podkladovych zelenych projekti, které
nejsou dostatecné standardizované, dasledné nebo komplexni (¢). Tento nedostatek spolehlivych, srovnatelnych
a ovéfenych informaci o udrZitelnosti podryvd divéryhodnost trhu se zelenymi dluhopisy a potencidlné jeho
schopnost podpofit prechod k zelengjsi ekonomice, a tim tlumi poptavku v disledku obav z klamavé ekologické
reklamy (tzv. greenwashingu) a moZnych rizik pro povést emitentd a investori (*). Kromé toho neexistence
spole¢ného referen¢éntho rdmce a vzorti pro vykazovdni zvySuje transakéni ndklady na vyddvani zelenych
dluhopisti, coz snizuje ekonomickou atraktivitu téchto ndstroji ve vztahu k béznym ndstrojim financovani (%).
Vsechna tato strukturdlni omezeni pfispivaji k omezeni velikosti a v dtisledku toho i likvidity tohoto segmentu trhu.

1.5  Existence objektivné ovéfitelnych a transparentnich pozadavki na splnéni podminek pro evropské zelené dluhopisy
by pomohla posilit divéryhodnost této kategorie aktiv, snizit riziko ztrdty dobré povésti emitentd a investort, jakoZ
i informacni asymetrie a omezit klamavou ekologickou reklamu (°). Jak 1ze pozorovat na trzich, investofi oceriuji
zelené dluhopisy, jejichz emitenti maji lepsi povést a podléhaji ovéfeni tfeti stranou s uZ$imi rozpétimi (*%).
Vydéavéni evropskych zelenych dluhopist s vysokou mirou transparentnosti by mohlo vést k lepsimu pochopeni
vyznamu environmentdlnich cild pro Gcastniky trhu a emitenty, ¢imZz by se zlepsila schopnost vSech tcastnikil
finan¢nich operaci, v¢etné ECB, spolehlivé identifikovat a hodnotit environmentdlné udrzitelné dluhopisy ().
Ocekavd se, ze to podpoif dal3i rust tohoto trzniho segmentu a zvysi divéru v to, Ze zelené dluhopisy prispivaji
k dosazeni cild Unie v oblasti zivotniho prostfedi tim, Ze podporuji pfechod na nizkouhlikové hospodafstvi.
V neposledni fadé by navrhované nafizeni posilenim ekologické duvéryhodnosti a spolehlivosti evropskych
zelenych dluhopist poskytlo silngjsi zaruky proti ndhlému precenéni zelenych dluhopistt v ndvaznosti na jednotlivé
piipady klamavé ekologické reklamy. To by podpofilo fadné fungovani trhu a finanéni stabilitu.

1.6  Navrhované nafizeni je dtilezitym krokem v rozvoji integrovaného, hlubokého a likvidniho unijniho trhu zeleného
kapitdlu, ktery prekracuje hranice jednotlivych stitd a pfispiva k rozvoji unie kapitdlovych trha (*?). Pfiblizné 60 %
viech zelenych prioritnich nezajisténych dluhopisti vydanych celosvétové v roce 2020 pochdzi z EU (**). Rozvoj

(*) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o zfizeni rdmce pro usnadnéni udrzitelnych investic
a 0 zméné nafizeni (EU) 2019/2088 (Ut. vést. L 198, 22.6.2020, s 13).

() Viz ¢l. 2 odst. 4 navrhovaného nafizeni.

(®) Viz rovnéz davodova zprava k navrhovanému nafizeni. Viz téZ ,Green Bond Funds - Impact Reporting Practices 2020 k dispozici na
internetovych strankdch vénovanych environmentédlnim financim na adrese www.environmental-finance.com

() Viz dokument ,Received contributions: Establishment of an EU Green Bond Standard®, ktery je k dispozici na internetovych strankdch
Komise na adrese www.ec.europa.eu

() Viz pracovni dokument ttvart Komise - zprdva o posouzeni dopadt pfipojeny k ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o evropskych zelenych dluhopisech, SWD/2021/181 final.

() Viz s. 12 odpovédi Eurosystému na vefejné konzultace Evropské komise k obnovené strategii udrzitelného financovani a revizi
smérnice o vykazovani nefinan¢nich informaci (déle jen ,odpovéd Eurosystému®), kterd je k dispozici na internetovych strankdch ECB
na adrese www.ecb.europa.cu

(") Viz napf. Bachelet, MJ., Becchetti, L. a Manfredonia, S., ,The Green Bond Premium Puzzle: The Role of Issuer Characteristics and
Third-Party Verification®, Sustainability 2019, svazek 11, ¢. 4, 1098; Kapraun, J. et al., ,(In)-Credibly Green: Which Bonds Trade at
a Green Bond Premium?*, pribéh zaseddni EUROFIDAI- ESSEC v PafiZi v prosinci 2019 vénovaného finan¢nim zéleZitostem.

(") Viz 4. bod odtivodnéni navrhovaného nafizeni.

(") Viz ,Towards a green capital markets Union for Europe®, projev prezidentky ECB Christine Lagardeové na konferenci Komise na
vysoké tirovni o ndvrhu smérnice o podavéni zprdv podnikii o udrzZitelnosti, Frankfurt nad Mohanem, 6. kvétna 2021, k dispozici na
internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu

() Tamtéz.
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1.7

1.8

2.1

trhu se zelenymi dluhopisy by mohl prohloubit finan¢ni integraci Unie (™) a zelend unie kapitalovych trht by dale
posilila tlohu Unie na globdlnich zelenych kapitdlovych trzich. Budovani vyspélych a integrovanych unijnich
zelenych kapitdlovych trhd bude rovnéz vyzadovat rozsdhlejsi Gsili o posileni kapitdlovych trhii, véetné vétsi
harmonizace dohledu, pravidel pro insolvenci a ochrany investorti. V tomto ohledu ECB vitd skute¢nost, Ze
Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) bude povéfen dohledem nad externimi posuzovateli evropskych
zelenych dluhopisti na Grovni Unie (**). Upevnéni tlohy Unie jako globalniho centra pro zelené financovani, jakoz
i dalsi integrace a rozvoj kapitdlovych trhit Unie by pomohly posilit mezindrodni tilohu eura (*°).

Standard pro evropské zelené dluhopisy by mél predstavovat referenéni hodnotu pro vzestupnou konvergenci na
mezindrodni trovni s cilem zvysit piispévek zelenych dluhopisi k podpofe pfechodu na nizkouhlikové
hospodafstvi a zdroven posilit vedouci postaveni Unie v oblasti zeleného financovani. Cilem tohoto standardu by
mélo byt siroké pfijeti na trhu, a to i ze strany osob, které nejsou rezidenty Unie, a to z dGvodu p¥isnosti jeho zaruk
a dbvéryhodnosti, pokud jde o klamavou ekologickou reklamu, s cilem stit se celosvétovym srovnavacim
standardem, ktery mazZe byt napodobovin v jinych jurisdikcich. Pfitazlivost standardu pro evropské zelené
dluhopisy ve srovndni s trznimi standardy a/nebo zdkonnymi oznacenimi zelenych dluhopisii jinych jurisdikci by
méla byt v pribéhu casu peclivé posouzena a sledovdna. Ackoli pozadavky, které jsou piisngjsi nez alternativni
standardy, jsou odtvodnény jimi dosazenou zvySenou transparentnosti a divéryhodnosti, je dulezité, aby se
zavedenim evropskych zelenych dluhopist zabranilo nasmérovani emitentti do jurisdikci, které zachovéavaji méné
piisné pozadavky, a zamezilo se tak vytvofeni pfileZitosti pro mezindrodni regulatorni arbitraz (V). Pokud by
celosvétova koordinace neexistovala, mohlo by to nakonec sniZit environmentélni standardy pro udrzitelné finan¢ni
produkty na celosvétové trovni. Uginnd mezindrodni spoluprace, zejména v rdmci pracovni skupiny G20 pro
udrzitelné finance a mezindrodni platformy pro udrZitelné finance, bude mit zdsadni vyznam pro zajisténi
mezindrodni soudrznosti standarda pro zelené dluhopisy a zabrdnéni riziku konkurenéniho zdvodéni za kazdou
cenu, které by mohlo zhorsit riziko klamavé ekologické reklamy a celosvétové oslabit pozitivni dopad zelenych
dluhopist na Zivotni prostiedi.

V rdmci emise dluhopisti NextGenerationEU (NGEU) vydé Evropskd komise zelené dluhopisy ve vysi az 250 miliard
EUR, coZ bude pfedstavovat az 30 % celkové emise. Vzhledem k tomu, Ze navrhované nafizent jesté neni v platnosti,
ECB konstatuje, Ze tyto zelené dluhopisy budou emitoviny v ramci zelenych dluhopisti na zékladé stavajictho
trzniho standardu (). ECB vitd, Ze rdmec pro zelené dluhopisy NGEU byl nicméné pokud mozno sladén
s navrhovanym standardem pro evropské zelené dluhopisy, pfi¢emZ poznamenavd, Ze pravni a instituciondlni
zvldstnosti NGEU znamenaji, Ze schopnost emitenta poskytovat podrobné vykazovani podkladovych investic bude
v kone¢ném dusledku zdviset na presnosti, tplnosti a podrobnosti tidaji pfeddvanych ¢clenskymi stity. V zdjmu
zaji§téni divéryhodnosti emise zelenych dluhopisit NGEU ECB vybizi ¢lenské stity, aby predklddaly presné
a podrobné informace o pokroku a dopadu investi¢nich projektd, které prispivaji k plnéni cilti v oblasti Zivotniho
prostiedi, a naléhavé je vyzyvd, aby zajistily dodrzovani zdsady ,vyznamné neposkozovat“ (') po celou dobu
provadéni jejich plant na podporu oZiveni a odolnosti (*). ECB navic vybizi Komisi, aby peclivé sledovala a zajistila,
ze vynosy z emise zelenych dluhopisit NGEU budou a¢inné vyuziviny k financovani zpfisobilych vydaja
a k vypracovani podrobné a pfesné zpravy o dopadu.

Vyznam navrhovaného nafizeni pro cile a iikoly ECB a Eurosystému

Navrhované nafizeni maZze ovlivnit zptsob, jakym centrélni banky plni své mandaty, jak je uvedeno niZe.

Viz kapitola 5.3 zpravy ECB o finan¢ni stabilité z listopadu 2020, listopad 2020, kterd je k dispozici na internetovych strinkdch ECB
na adrese www.ecb.europa.eu

Viz strana 12 odpovédi Eurosystému.

Viz ,The role of the euro in global green bonds markets®, The international role of the euro, ECB, Cerven 2020, k dispozici na
internetovych strankdch ECB na adrese www.ecb.europa.eu

Viz strana 12 odpovédi Eurosystému.

Viz tiskovd zprdva Komise ze dne 7. zaff 2021, ,NextGenerationEU: Evropskd komise pfipravuje emisi zelenych dluhopist
NextGenerationEU v hodnoté 250 miliard eur®, kterd je k dispozici na internetovych strankdch Komise na adrese www.ec.europa.eu
Viz ¢ldnek 17 nafizeni o taxonomii

Viz nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/241 ze dne 12. tinora 2021, kterym se zfizuje Ndstroj pro oZiveni a odolnost
(Ut vést. L 57, 18.2.2021, s. 17).
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2.2 Pokud jde o ménovou politiku, Eurosystém jiz nakupoval zelené dluhopisy v ramci programu ndkupu cennych
papirti podnikového sektoru (CSPP), programu ndkupu cennych papirti krytych aktivy (ABSPP) a programu nédkupu
aktiv vefejného sektoru (PSPP) (*'). ECB navic pfijimd zelené dluhopisy jako zajisténi v tvérovych operacich.
Harmonizovand definice zelenych dluhopist by zlepsila transparentnost a podpofila nabidku zelenych dluhovych
nastroju.

2.3 Pokud jde o finan¢ni stabilitu, soucasnd neexistence spolecné definice a standardizovaného rdmce pro zelené
dluhopisy brani analyze jejich finan¢ni vykonnosti a dopadu na dlouhodobou udrzitelnost. To zase brani posouzeni
jejich potencidlu fesit rizika souvisejici se zménou klimatu, kterd ohroZzuji stabilitu finan¢niho systému (*?). Obecnéji
Ize Fici, Ze pouze funkéni trhy mohou pomoci ti¢inné financovat tento prechod a sniZit rizika pro finan¢ni stabilitu,
kterd souviseji se zménou klimatu. V této souvislosti mtize $ifeni riiznych odvétvovych standardt vést k Gtesovému
efektu na trhu, ktery s sebou nese vyznamné ptecenéni zelenych dluhopisti, pokud investofi vnimaji, Ze nékteré
zelené dluhopisy jsou neuspokojivé kvality. Pokud dojde k oslabeni divéry investorti, miZe mit tato kaskdda
pfecenéni dopad na skute¢né zelené dluhopisy. Standard pro evropské zelené dluhopisy ma potencidl umoznit trhu
Gcinnéji fungovat, zlepsit oceriovéni financnich rizik a udrzitelnych aktiv a zvysit divéru investorti v tuto tfidu aktiv.

2.4 Uvérové instituce jsou hlavnimi aktéry na trhu zelenych dluhopist, a to jak jako emitenti, tak jako investofi. Standard
pro evropské zelené dluhopisy je proto relevantni z hlediska obezfetnostniho dohledu, nebot muze ovlivnit
obchodni modely Gvérovych instituci, jejich postupy zpFistupiiovani informaci a trzni riziko, jakoZ i provozni rizika
a rizika poskozeni povésti tivérovych instituci. Z hlediska obchodniho modelu mize jednotny standard usnadnit
vydavani zelenych dluhopist Gvérovymi institucemi, coz by mohlo banky podpofit pfi smérovani jejich avért
k environmentdlné udrzitelnym ¢innostem a mit pozitivni dopad na podil zelenych aktiv v jejich portfoliich. Kromé
toho v kontextu stdle pfisnéjsich pozadavki na transparentnost a zvefejiiovani, véetné nadchdzejictho zvefejiovani
ukazatele zelenych aktiv (¥) a pozadavkd na avérové instituce, aby zvefejiiovaly soulad svého tvérového portfolia
s Pafizskou dohodou (*¥), predstavuji evropské zelené dluhopisy dilezity ndstroj k podpofe Gvérovych instituci pfi
plnéni téchto novych pozadavkil. Kromé toho, jak bylo uvedeno v bodé 2.3 vyse, md siroké pfijeti evropskych
zelenych dluhopist potencidl zmirnit moznd trzni rizika, kterd by mohla vyplynout z ndhlého p¥ehodnoceni kvality
stavajicich zelenych dluhopist. A v neposledni fadé je tfeba uvést, Ze pokud bude Gvérova instituce potencidlné
vystavena sankci ze strany piislusného vnitrostdtniho orgdnu () za nedodrzeni pozadavkd navrhovaného nafizeni
pii vydévani evropského zeleného dluhopisu, predstavuje to dal$i provozni riziko a riziko poskozeni dobré povésti,
které je tfeba povazovat za soucdst ¢innosti dohledu, které maji dopad na Gvérové instituce.

2.5 V neposledni fadé ECB vyuzivd ¢ist svého portfolia vlastnich prostfedki k investovani do zelenych dluhopist
a planuje v nadchazejicich letech podil zelenych dluhopist v tomto portfoliu zvysit (*¢).

3. Konkrétni pfipominky

3.1  Dobrovolnd povaha a oblast piisobnosti navrhovaného nafizeni

(*) Viz ,Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme®, ECB Economic Bulletin, 7. &islo, ECB, 2018,
k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.cu

(*® Viz s. 38 dokumentu ,Climate-related risk and financial stability“, projektovy tym ECB/ESRB k modelovani klimatickych rizik,
Cervenec 2021, k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu

() Clének 8 naiizeni o taxonomii vyZaduje, aby velké podniky zveiejiiovaly informace o tom, jakym zptisobem a do jaké miry ¢innosti
podniku souviseji s environmentdlné udrZitelnymi ekonomickymi cinnostmi. Akt v pfenesené pravomoci, ktery se postupné
uplatiiuje od 1. ledna 2022, stanovi, Ze Gvérové instituce musi zvefejiiovat ukazatel zelenych aktiv. Viz nafizeni Komise v pfenesené
pravomoci, kterym se dopliiuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 upfesnénim obsahu a struktury informaci,
které maji zvefejiiovat podniky podle ¢lankd 19a nebo 29a smérnice 2013/34/EU v souvislosti s environmentdlné udrzitelnymi
hospodéiskymi ¢innostmi, a upfesnénim metodiky za tGcelem plnéni této povinnosti zvefejiovan{ informaci, C(2021) 4987 final
(déle jen ,akt v pFenesené pravomoci podle ¢lanku 8%), ve spojent s jeho prilohami.

(* Ve svém ndvrhu smérnice o poddvani zprdv podniki o udrzitelnosti Komise navrhuje, aby nefinanéni a financni spole¢nosti zvefejnily
popis cilt souvisejicich s otdzkami udrzitelnosti, které si podnik vyty<il, a pokroku, jehoz podnik pfi plnéni téchto cild doséhl. Viz
ndvrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 21. dubna 2021, kterou se méni smérnice 2013/34/EU, smérnice
2004/109/ES, smérnice 2006/43[ES a nafizeni (EU) ¢. 537/2014, pokud jde o poddvani zprdv podnikd o udrZitelnosti, COM(2021)
189 final.

(*) Viz ¢clének 41 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz tiskova zprava ECB ze dne 25. ledna 2021 s ndzvem ,ECB to invest in Bank for International Settlements’ green bond fund®, kterd
je k dispozici na internetovych strankdch ECB na adrese www.ecb.europa.eu
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3.1.1 Podle navrhovaného nafizeni by pouZivani standardu pro evropské zelené dluhopisy bylo dobrovolné (¥'), coz by

emitentim umoznilo nadale pouZivat stdvajici odvétvové standardy pro zelené dluhopisy. ECB se domniva, Ze tento
piistup je v kratkodobém horizontu vyvdZeny, nebot okamzity prechod k pfisné zdvaznému standardu by mohl vést
k odprodeji zelenych dluhopist, které neodpovidaji taxonomii, a k ndhlému poklesu emise zelenych dluhopist
pochdzejicich z Unie (¥).

3.1.2 Pro vytvofeni unijniho trhu zelenych dluhopist, ktery je v souladu s taxonomii Unie, a pro zmirnéni obav tykajicich

se klamavé ekologické reklamy se ECB zdroveit domnivd, Ze je dillezité, aby se evropsky zeleny dluhopis stal hlavnim
standardem pro zelené dluhopisy v Unii. Proto povazuje za nezbytné, aby existoval jasny zdvazek ucinit standard
povinnym pro nové vydavané zelené dluhopisy v pfiméfené lhaté, zatimco nesplacené zelené dluhopisy by si
zachovaly oznaceni zeleného dluhopisu po delsi dobu (*). Zdvaznost standardu by vytvoiila jistotu pro trhy
a mohla by rovnéz motivovat emitenty k tomu, aby standard pro evropské zelené dluhopisy uplatriovali diive, nez
se stane povinnym. Dobfe nastavené rozifeni taxonomie na financovini ptechodu by usnadnilo pfechod na
povinny standard tim, Ze by sniZilo riziko negativnich dopadt na zelené investice, které maji pozitivni pfinos pro
zZivotni prostfedi, ale v ramci taxonomie nedosahuji prahovych hodnot odpovidajicich vyznamnému piinosu.

3.1.3 ECB nicméné uzndvd, Ze stanoveni konkrétni lhiity pro to, aby se standard stal zavaznym, neni nutné jednoduché.

Riziko odprodeje stavajicich zelenych dluhopistt a z toho potencidlné vyplyvajici naruseni trhu a volatilita musi byt
vyvazeny potiebou pijmout rychld opatfeni na podporu ekologické transformace, a to i prostfednictvim trhu
s dluhopisy. Aby se zabréanilo nezamyslenym dopadiim na toky zelenych investic v Unii a aby se zabrdanilo riziku
pfesmérovani emitentd zelenych dluhopisti do jurisdikci s méné pfisnymi pozadavky, mél by ndvrh zdvazného
standardu z tohoto diivodu podléhat posouzeni dopadit a mélo by byt provedeno vhodné doladéni ramce. Unijni
zdkonodarce by mél vyzvat Komisi, aby standard pro evropské zelené dluhopisy pfezkoumala s cilem tuto zéleZitost
posoudit do 31. prosince 2023. Komise by zejména méla podat Evropskému parlamentu a Radé zprivu
o proveditelné lhiité pro zakotveni zdvaznosti standardu pro evropské zelené dluhopisy a o praktickych aspektech
tohoto pfistupu, napiiklad o presnych typech udrzitelnych dluhopisti, které by spadaly do pisobnosti tohoto
standardu. Aby se zabrdnilo odprodejim, mohlo by byt uZzite¢né vyjasnit, jak by méli investofi po zavedeni
zdvazného standardu zachdzet se zelenymi dluhopisy vydanymi podle dobrovolného trzniho standardu. Komise by
méla provést pfezkum po konzultaci s piislusnymi zdGcastnénymi stranami, zejména s organizacemi, které
v soucasné dobé vydavaji trzni standardy pro udrzitelné dluhopisy (*). Standard pro evropské zelené dluhopisy by
se mél pro nové vydané zelené dluhopisy kone¢né stit zdvaznym v ptimétené lhité, napf. za tii aZ pét let, s tim, Ze
piesné pfechodné obdobi bude vychdzet z vysledka vyse uvedeného posouzeni dopada.

3.1.4 Do té doby by dobrovolné pfijeti standardu pro evropské zelené dluhopisy mély na drovni Unie i na vnitrostdtni

trovni podporovat vefejné politiky, které potencidlné upfednostiuji dluhopisy, jeZ spliiuji pozadavky na evropské
zelené dluhopisy. Pouze evropské zelené dluhopisy totiz kvili své vazbé na nafizeni o taxonomii zarucuji, Ze
¢innosti financované prostiednictvim vynost z dluhopisu pfispivaji k cilim Unie v oblasti Zivotniho prostfedi. ECB
je toho ndzoru, Ze vSechny evropské zelené dluhopisy by mély byt povazovany za plné odpovidajici taxonomii,
a proto by mély byt zahrnuty jak do ¢itatele, tak do jmenovatele informaci zvefejiiovanych ohledné taxonomie (*').
Podil drzenych evropskych zelenych dluhopisti na informacich zvefejiovanych ohledné taxonomie by mohl
emitenty i investory vyznamné motivovat k tomu, aby evropské zelené dluhopisy upfednostiiovali pted stavajicimi

Viz 7. bod odiivodnéni navrhovaného nafizeni.

Odhaduje se, ze méné nez 5 % obratu, kapitdlovych vydaji a provoznich vydaji nefinan¢nich podnikd, které spadaji do oblasti
plsobnosti smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/95/EU ze dne 22. fijna 2014, kterou se méni smérnice 2013/34/[EU,
pokud jde o uvadéni nefinan¢nich informaci a informaci tykajicich se rozmanitosti nékterymi velkymi podniky a skupinami (UF. vést.
L 330, 15.11.2014, s. 1), odpovid4 taxonomii. Viz strana 174 zdvére¢né zpravy orgdnu ESMA s ndzvem: ,Final Report: Advice on
Article 8 of the Taxonomy Regulation” ze dne 26. Ginora 2021, kterd je k dispozici na internetovych strankdch orgdnu ESMA na
adrese www.esma.europa.eu. Je viak tieba poznamenat, Ze tyto odhady se tykaji celych odvétvi, a nikoli zelenych dluhopisii. Lze
pfedpoklddat, Ze podil nesplacenych zelenych dluhopist, které jiz odpovidaji taxonomii, je podstatné vyssi. Nekolik stdvajicich
zelenych dluhopist bylo externimi posuzovateli certifikovano jako jiz plné odpovidajici taxonomii.

Podle povinného piistupu by viechny zelené dluhopisy vydané v Unii nebo emitentem se sidlem v Unii musely vyuZzivat standardu pro
evropsky zeleny dluhopis. Viz diivodovd zprdva k navrhovanému nafizeni.

Dvéma trznimi standardy pro udrzitelné dluhopisy jsou Zdsady zelenych dluhopisti (Green Bond Principles - GBP) pfijaté Mezindrodni
asociaci pro kapitdlové trhy (ICMA) a Standard pro klimatické dluhopisy (CBS) piijaty Iniciativou pro klimatické dluhopisy (Climate
Bonds Initiative). Viz internetové stranky ICMA na adrese www.icmagrop.org a CBS na adrese www.climatebonds.net

V informacich zvefejiiovanych ohledné taxonomie zachycuje jmenovatel klicovych ukazateldi vykonnosti celkovy finanéni rozsah
&innostf podniku relevantnich pro informace zvefejiované ohledné taxonomie. Citatel konkrétné zachycuje rozsah ¢innosti, které
jsou v souladu s kritérii taxonomie. Vysledny pomér poskytuje informace o podilu hospodafskych ¢innosti piislusného podniku,
které jsou v souladu s taxonomii. V ¢ldnku 8 aktu v pfenesené pravomoci Komise navrhla, Ze ,vzhledem k soucasné absenci vhodné
metodiky vypoctu by expozice viici ustfednim vladdm, centrdlnim bankdm a nadndrodnim emitentim mély byt vylouceny z vypoctu
Citatele a jmenovatele klicovych ukazatelti vykonnosti“.


www.esma.europa.eu
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standardy, nebot by tak byl automaticky zarucen soulad s taxonomii, aniz by bylo nutné provadét diikladné
posouzeni souladu s podkladovymi investicemi, jak by tomu bylo v pipadé jinych standardd. Podil drzenych
evropskych zelenych dluhopist na informacich zvetejiiovanych ohledné taxonomie by mél byt nezévisly na vefejné
nebo soukromé povaze emitenta, tj. mél by se vztahovat i na evropské zelené dluhopisy vefejného sektoru, které
jsou podle ¢lanku 8 aktu v pfenesené pravomoci v soucasnosti vylouceny jak z Citatele, tak ze jmenovatele
informaci zvetejiiovanych ohledné taxonomie.

3.1.5 ECB vitd oblast piisobnosti navrhovaného nafizeni, které se mé vztahovat na emitenty, ktef jsou finanénimi podniky
a nefinan¢nimi podniky, svrchovanymi emitenty a emitenty krytych dluhopisti a sekuritizaci, jejichZ cenné papiry jsou
emitovany zvlastni Géelovou jednotkou (*). Déle vitd skutecnost, Ze pozadavky by se vztahovaly na vSechny emitenty
dluhopist, kteff chtéji pouzivat oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis“ nebo ,EuGB* pro své environmentdlné udrZitelné
dluhopisy nabizené investortm v Unii. Pojem ,nabizené investortim v Unii“ vSak neni v navrhovaném nafizeni
definovén a bylo by prospésné jej objasnit s cilem zajistit, aby emitenti evropskych zelenych dluhopisd, ktef je uvadéji
na trh mimo Unii, mohli nadale vyuZivat oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis®. Tato moznost je obzvlasté dulezitd pro
podporu mezindrodniho pfijeti evropskych zelenych dluhopisti a v souvislosti s tim i pro motivaci k celosvétovému
piijeti vyspélych standardii Unie v oblasti udrzitelného financovani, véetné mezinarodniho vyuzivan{ unijnich kritérii
taxonomie. Kromé toho se zdd, ze odkaz na ,pravni subjekty” jako emitenty evropskych zelenych dluhopist (*’)
naznaluje, Ze emitent evropskych zelenych dluhopistt musi mit pravni subjektivitu, coZ neplati pro vSechny emitenty
dluhopisii v celé Unii, napfiklad pro emitenty sekuritizaci podle vnitrostatnich pravnich predpisti nékterych ¢lenskych
statt. Zda se, Ze by zde statilo jednoduse odkdzat na ,subjekty”. A konecné, pokud jde o sekuritizace, bylo by
nezbytné vyjasnit, jak bude navrhované nafizeni uplatiiovdno, aby sekuritizace v rdmci zelené transformace mohly
rovnéZz pouzivat standard evropskych zelenych dluhopist v pfipadech, kdy podkladovéd aktiva nejsou v souladu
s taxonomii, ale el financovani se tykd technologii ekologické transformace (**). Pokud jde o sekuritizace v rdmci
zelené transformace, povinnosti souvisejici s dodrzovanim taxonomie v budoucnu jsou relevantni pro ptivodee, nikoli
pro zvlastni Gicelovou jednotku emitenta. MiZe tak byt nezbytné vzit tuto skute¢nost v Gvahu v pifpadech, kdy jsou
povinnosti jinak uklddany emitentovi, naptiklad v ¢lanku 7 navrhovaného nafizeni.

3.2 Upvedeni do souladu s nafizenim o taxonomii

3.2.1 Navrhované nafizeni predpokldda, Ze pouziti penéznich prostredkd ziskanych z evropskych zelenych dluhopisii se
mé vztahovat na hospodaiské ¢innosti, které spliiuji pozadavky natizeni o taxonomii nebo které je budou spliiovat
ve stanoveném Casovém obdobi (pét let nebo deset let od data emise dluhopisu, je-li to odtivodnéno zvldstnimi
charakteristikami dotcenych hospoddiskych ¢innosti), jak je uvedeno v plinu dosazeni souladu s taxonomif (**).
,Pozadavky nafizeni o taxonomii“ jsou definovany jako poZzadavky stanovené v ¢lanku 3 nafizeni o taxonomii. Je
tieba, aby environmentdlné udrZitelné ¢innosti a) vyznamné pfispivaly k jednomu ¢i vice environmentdlnim cilim
vymezenym v lanku 9 nafizeni o taxonomii; b) vyznamné neposkozovaly Zddny z téchto environmentalnich cild,
3) byly vykondvany v souladu s minimélnimi socidlnimi zdrukami a 4) spliiovaly technickd screeningovd kritéria
stanovend Komisi.

3.2.2 ECB vitd toto sladén{ s nafizenim o taxonomii, nebot zdiraziiuje Gstfedni vyznam nafizeni o taxonomii v rdmci
unijni strategie udrzitelného financovani a poskytuje vérohodny zdklad pro posouzeni udrZitelnosti pouziti
penéznich prostredkd ziskanych z emisi evropskych zelenych dluhopist (). Nicméné skutecnost, Ze dosazeni
souladu s taxonomii postacuje do péti nebo za urcitych okolnosti do deseti let, vzbuzuje obavy. Emitenti by sice
neméli byt penalizovani za alokaci penéznich prostfedkd ziskanych z dluhopisii do hospodéiskych ¢innosti, které
dosud nespliiuji pozadavky nafizeni o taxonomii, ale ve stanovené lhité tyto pozadavky splni (¥'), existuje viak
urcité riziko, Ze sankce stanovené v navrhovaném nafizeni nebudou dostate¢né, pokud emitent neplni plin
dosazeni souladu s taxonomii. P¥iloha II navrhovaného nafizeni vyzaduje, aby emitenti v rdmci svych vyrocnich
zprav o alokaci penéZnich prostiedkit podévali zprivy o pokroku pii provddéni plinu dosazeni souladu
s taxonomil (*). Pfislu§né vnitrostdtni orgdny mohou od emitent poZadovat, aby tyto zpravy zvefejiiovali a uvadéli
v nich pozadované informace (*). Nezdd se v3ak, Ze by tyto orgdny mély sankéni nebo dohledové pravomoci
v souvislosti se sladénim hospodafskych ¢innosti s poZadavky taxonomie jako takovymi. Navrhované nafizeni

(* Viz ¢ldnek 1 dvodové zprévy k navrhovanému nafizeni.

(**) Viz ¢l. 2 odst. 1 navrhovaného nafizeni.

(**) Viz strana 8 pfispévku Eurosystému k cilené konzultaci Evropské komise k fungovani ramce EU pro sekuritizaci, ktery je k dispozici
na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu

(*) Viz ¢ldnek 6 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz strana 12 odpovédi Eurosystému.

(*) Viz 15. bod odiivodnéni navrhovaného nafizeni.

(**) Viz bod 3.A piilohy Il navrhovaného nafizeni.

(*) Viz hlava IV navrhovaného nafizeni.
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3.4

3.4.1

zejména nestanovi postup pro zruSeni ,oznaceni“ evropsky zeleny dluhopis, kromé moznosti zahrnout do
poemisniho posouzeni prohlaseni, Ze dluhopis nespliiuje poZadavky navrhovaného nafizeni a Ze na néj nelze
pouzit oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis“ (). Ackoli uplatiiovani pozadavki na transparentnost vede k tomu, Ze
nedodrZeni standardu by se zfejmé odrazilo v cené dluhopisu, miZe to mit pouze omezeny a nepiimy dopad na
emitenta evropskych zelenych dluhopist, pokud se s nim nédsledné obchoduje na trhu. Do doby, nez ptipadné
budou vnitrostdtnim piislusnym orgdnim v ndvaznosti na Komisi pldnovany ptezkum pravomoci, manditt
a donucovacich ndstrojii orgdnt Unie a vnitrostatnich pislusnych orgdnd za celem boje proti klamavé ekologické
reklamé (%) svéfeny dalsi dkoly, existuje riziko, Ze emitenti, jejichz hospodatské ¢innosti financované z vynosti
evropskych zelenych dluhopisti nebudou odpovidat taxonomii, neponesou zidné dasledky.

Pozdgjsi zmeéna aktii v prenesené pravomoci

Navrhované nafizeni stanovi, Ze emitenti maji alokovat penézni prosttedky ziskané z dluhopisti za pouziti aktt
v pfenesené pravomoci (technickd screeningovd kritéria) pfijatych Komisi podle nékterych ustanoveni nafizeni
o taxonomii (*?) platnych v okamziku vydani dluhopisu nebo v piipadé alokovéani penéznich prostfedkd na dluh
v okamziku vzniku dluhu (¥). Navrhované nafizeni dile stanovi, Ze pokud dojde ke zméné aktd v prenesené
pravomoci po vydani dluhopisu (nebo po vzniku dluhu, pokud jsou penézini prostiedky ziskané z dluhopisu
alokovany na dluh), emitent alokuje penézni prostiedky ziskané z dluhopisu za pouziti zménénych aktd
v pfenesené pravomoci do péti let od jejich vstupu v platnost (*). I kdyZ plné uzndva, ze se technické normy mohou
v prubéhu Casu vyvijet v disledku dynamické, védecky podloZené povahy taxonomie Unie, kterd v kone¢ném
dasledku slouzi ciliim Unie v oblasti Zivotniho prostiedi, zména zdkladnich metrik evropskych zelenych dluhopisg,
které jiz byly vydany, a pozadavek, aby stavajici dluhopisy spliiovaly v pétileté lhiité nové pozadavky, by mohly mit
rusivé dopady na trh. Investofi by napfiklad mohli byt motivovani k prodeji zelenych dluhopistt v ocekdvani
potencialni ztrdty oznaleni evropského zeleného dluhopisu, coz by ndsledné mohlo vést k naruseni cen dotcenych
dluhopist. Ustanoveni by navic mohlo mit dasledky pro cykli¢nost trhii, nebot emitenti dluhopistt by mohli mit
tendenci odlozit vydavani evropskych zelenych dluhopist, pokud se ocekdvaji zmény aktd v pfenesené pravomoci.
Ustanoveni by rovnéz mohlo mit nezamyslené dusledky pro duraci evropskych zelenych dluhopist a casovy
horizont podkladovych investic tim, Ze potencidlné vytvoii strukturdlni preferenci pro evropské zelené dluhopisy
s krat3i splatnosti, aby se zabranilo negativnim duasledkam ocekdvané zmény v aktech v prenesené pravomoci.
Z téchto divodi, Cisté z hlediska financni stability a s cilem usnadnit fungovani trhu evropskych zelenych
dluhopisti, mtize byt vhodngjsi, aby emitenti méli moznost alokovat penézni prostiedky ziskané z dluhopist za
pouziti piislusnych akt v pfenesené pravomoci platnych v okamziku vydani dluhopisu po celou dobu Zivotnosti
dluhopisu. Jak jiz bylo uvedeno, ECB uzndvi, Ze vzhledem k tivahdm souvisejicim s cili Unie v oblasti Zivotniho
prostiedi, zejména pokud jde o zménu klimatu, mize byt nezbytné a vitané provést pfizptisobeni aktl v prenesené
pravomoci. Vzhledem k tomu, Ze dobfe fungujici trh s evropskymi zelenymi dluhopisy rovnéz pfispiva k dosazeni
cilt Unie v oblasti Zivotniho prosttedi, zda se, Ze je vhodné upfednostnit, aby se uplatiioval akt v pfenesené
pravomoci platny v dobé emise dluhopist po celou dobu Zivotnosti dluhopisu. Kromé toho by Komise mohla
libovolné ménit akty v pfenesené pravomoci, jakkoli povazuje za vhodné. Zejména by nemusela pozdgji brat
v tvahu mozné dopady takovych zmén na finanéni stabilitu. Akty v pfenesené pravomoci platné v dobé emise
(nebo vzniku dluhu) by se samoziejmé vztahovaly na v§echny nové vydané dluhopisy. Toto celkové feseni by déle
zlepsilo prévni jistotu, kterd je v navrhovaném nafizeni rovnéz uzndna za cil (¥).

VyuZiti penéznich prostiedkil ziskanych z dluhopisii

Navrhované natizeni stanovi, Ze penéZni prostfedky ziskané z evropskych zelenych dluhopisti lIze mimo jiné
alokovat do finan¢nich aktiv. Finan¢ni aktiva jsou v navrhovaném nafizen{ definovdna tak, aby zahrnovala dluh,
vlastni kapitdl nebo jejich kombinaci. ECB chdpe, Ze Gicelem tohoto ustanoveni je pokryt napiiklad situace, kdy

(*) Viz bod 3 pism. b) ptilohy IV navrhovaného nafizeni.

(") Viz sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddfskému a socidlnimu vyboru a Vyboru regionti ze dne
6. Cervence 2021: Strategie financovani pfechodu k udrzitelnému hospodaistvi, COM(2021) 390 final.

(*) Viz ¢l. 10 odst. 3, ¢l. 11 odst. 3, €. 12 odst. 2, ¢l. 13 odst. 2, ¢l. 14 odst. 2 a ¢l. 15 odst. 2 nafizeni o taxonomii.

(¥) Viz ¢ldnek 7 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz ¢ldnek 7 navrhovaného nafizeni. MiiZe byt zapotiebi vyjasnit disledky téchto ustanoveni. Znéni navrhovaného nafizeni napiiklad
neobjasiiuje, zda to znamend, Ze emitent by musel realokovat penézni prostiedky a/nebo zda miize rovnéz upravit stavajici projekty,
pokud budou zménény akty v pienesené pravomoci.

(*) Viz 11. bod odiivodnéni navrhovaného naiizeni.
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3.5

3.6

3.6.

banky vydavaji evropské zelené dluhopisy za tcelem financovani zelenych avért svym klientiim. Dluh v3ak neni
z Gcetniho hlediska aktivem. Aby byla definice uvedena do souladu s mezindrodnimi standardy dwcetniho
vykaznictvi (*), mohl by byt termin ,dluh“ nahrazen odkazem na ,finan¢ni pohleddvku*.

Sladéni s jinymi prdvnimi predpisy Unie

.1 Navrhované nafizeni se zaméfuje na stanoveni pozadavki na evropské zelené dluhopisy z hlediska emitenta

dluhopisti. Rovnéz uvddi, ze evropsky zeleny dluhopis muZze byt refinancovin vyddnim nového evropského
zeleného dluhopisu (¥). Podle aktu v pfenesené pravomoci podle ¢lanku 8 musi finanéni a nefinan¢ni podniky
zveiejnit, do jaké miry jsou jejich hospoddiské cinnosti v souladu s nafizenim o taxonomii. Uvérové instituce musi
zejména zvefejnit ukazatel zelenych aktiv, ktery ukazuje podil expozic souvisejicich s ¢innostmi v souladu
s taxonomil ve srovndni s celkovymi aktivy téchto Gvérovych instituci (*). Pokud banka A vyda evropsky zeleny
dluhopis a pouzije penézni prostiedky z ného ziskané na poskytovani Gvér na ¢innosti v souladu s taxonomif
a banka B tento dluhopis kupuje jako investor, mohou obé banky zapocitat piisluiné avéry (banka A) a evropsky
zeleny dluhopis (banka B) do svych ukazateld zelenych aktiv. To znamend, ze pokud je cenny papir kryty aktivy,
ktery je spojen se zelenymi uvéry, nebo kryty zeleny dluhopis vydin bankou a ndsledné v drzbé jiné uvérové
instituce, jak je tomu ve vySe uvedeném piikladu, mohli by emitent i drZitel cenného papiru zapocitat podkladova
aktiva a odpovidajici cenny papir do svych informaci zvefejiovanych ohledné taxonomie. V této souvislosti by bylo
uzite¢né vyjasnit, ze pokud by finan¢ni instituce vydala evropsky zeleny dluhopis a ¢dste¢né nebo zcela si dluhopis
ponechala nebo jej drzela v samostatném podniku v ramci téze konsolidované zpravodajské jednotky, zapocitala by
do svych aktiv v souladu s taxonomii v rdmci ukazatele zelenych aktiv pouze Cistou expozici emitenta viici
podkladovému zelenému aktivu, a nikoli kumulativni hodnotu Gvért a evropskych zelenych dluhopisa.

.2 Kromé toho se zdd, Ze navrhované nafizeni umozZiuje emitentim pouZit penézni prostiedky ziskané z nové

vydaného evropského zeleného dluhopisu k ndkupu jiného evropského zeleného dluhopisu. Podle navrhovaného
natizeni mohou byt finan¢ni prostfedky ziskané z finan¢niho aktiva alokovany na jina finan¢ni aktiva, pokud jsou
finan¢n{ prostiedky ziskané z téchto finan¢nich aktiv alokovany na stdld aktiva odpovidajici taxonomii, kapitdlové
vydaje a provozni naklady (¥). Zdd se, Ze z toho vyplyva, Ze k takové transakci mize dojit pouze jednou. Tento
vyklad je skute¢né odivodnény, aby se zabranilo vytvéreni fetézce emisi evropskych zelenych dluhopisti, které se
pouzivaji k ndkupu jinych evropskych zelenych dluhopisti, které jsou opét kryty samotnymi evropskymi zelenymi
dluhopisy, coz by zvysilo hodnotu fiktivnich zelenych aktiv, kterd jsou kryta stejnou redlnou hospodiiskou
¢innosti. Takovy fetézec by navic mohl vést k umélému posileni ukazatele zelenych aktiv emitujici Gvérové instituce
dvojim zapoctenim, pokud tato instituce nakoupi evropsky zeleny dluhopis, ktery je piimo nebo nepiimo kryt
vlastnim evropskym zelenym dluhopisem.

.3 Duvodova zprava k navrhovanému nafizeni uvadi, Ze pouzitim oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis* nejsou dotéeny

pozadavky nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (**) (ddle jen ,nafizeni o kapitdlovych
pozadavcich®). ECB chépe, Ze oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis“ nemd Zddny dopad na kapitdlové pozadavky
a pozadavky na likviditu Gvérovych instituci v souvislosti s dluhopisy, na néz se vztahuje nafizeni o kapitdlovych
pozadavcich. Bylo by vSak vhodné vyslovné objasnit, Ze standard pro evropsky zeleny dluhopis nelze vykladat tak,
ze brani Gvérovym institucim v uplatiiovani pozadavkd natizeni o kapitdlovych pozadavcich v celém rozsahu.

PoZadavky na transparentnost

1 ECB vitd pozadavky na transparentnost pro emitenty evropskych zelenych dluhopist, tj. pozadavky na vyplnéni
informativniho pfehledu o evropském zeleném dluhopisu, vyro¢ni zprivy o alokaci penéZnich prostiedki
ziskanych vyddnim evropského zeleného dluhopis a zprdvy o dopadu a na pouZzivini Sablon pro zvefejiiovani
téchto informaci (*!). ECB déle vitd skutecnost, Ze informativni pfehled bude pfedmétem piedemisntho posouzeni
a zpravy o alokaci penéznich prosttedk budou podléhat poemisnimu posouzeni, jez provede externi posuzovatel,

Viz natizeni Komise (EU) ¢. 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym se pfijimaji nékteré mezindrodni ticetni standardy v souladu
s naffzenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢ 1606/2002 (Uf. vést. L 320, 29.11.2008, s. 1).

Cl. 4 odst. 3 navrhovaného nafizeni.

Viz 5. bod odiivodnéni aktu v pfenesené pravomoci podle ¢lanku 8.

Cl. 5 odst. 3 navrhovaného nafizeni. Refinancovéni prostfednictvim nového evropského zeleného dluhopisu je vyslovné povoleno
podle ¢l. 4 odst. 3 navrhovaného nafizeni.

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezietnostnich poZzadavcich na tvérové
instituce a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1).

Viz kapitola IT hlavy I navrhovaného nafizeni.
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nad nimZ vykondva dohled orgdn ESMA (*). V souladu se stejnym cilem transparentnosti by vSechny evropské
zelené dluhopisy mély mit mezindrodni identifika¢ni ¢islo cennych papirtt (ISIN) a jejich emitenti by méli byt
identifikovani identifika¢nim kédem pravnické osoby (LEI).

3.6.2 Navrhované nafizeni stanovi, Ze emitenti by méli na svych internetovych strankdch zvefejiiovat informativni
piehled, pfedemisni posouzeni, vyro¢ni zpravy o alokaci penéznich prostfedkil, poemisni posouzeni a zprivu
o dopadu (**). Emitenti jsou rovnéZ povinni informovat p¥islusny vnitrostdtni orgdn a orgdn ESMA o zvefejnéni
téchto dokumentt (*¥). Ze znéni navrhovaného nafizeni vSak vyplyvd, Ze Gdaje o evropskych zelenych dluhopisech
nebudou shromazdovdny v centralizované podobé. ECB navrhuje, Ze zpfistupnéné informace by mohly byt ve
strojové Citelném formdtu zahrnuty do pfipravovaného jednotného evropského piistupového mista (ESAP).
Zahrnutim informaci o zelenych dluhopisech do ESAP by se vytvofilo jednotné kontaktni misto pro viechny
zdsadni informace o spole¢nosti, véetné informaci o evropskych zelenych dluhopisech, které spole¢nost vydala,
a zlepsila by se tak transparentnost a usnadnila by se investini rozhodovéni. Zprdvy navrzené v prilohich
navrhovaného nafizeni by rovnéz mohly zahrnovat informace o poplatcich a vydajich hrazenych emitenty
evropskych zelenych dluhopisti (napiiklad ndklady pfenesené od externich posuzovateltl), aby se posilila
transparentnost a efektivita trhu. V zdjmu presnosti a usnadnéni zpracovani udaji by navrhované nafizeni mélo
rovnéZ vyjasnit, Ze pro kazdy jednotlivy dluhopis by mély byt vypracovany informativni pfehledy, vyro¢ni zpravy
o alokaci penéznich prostfedkil a zprivy o dopadu, a to nezdvisle na mozZnosti zvefejnit spoletné nékolik
informativnich pfehledt a zprdv a mit ptehled o celkové hodnoté viech evropskych zelenych dluhopisii vydanych
danym subjektem.

3.6.3 Jak je uvedeno v navrhovaném nafizeni, pokud md byt prospekt zvefejnén podle nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 20171129 (**) (dale jen ,nafizeni o prospektu*), musi v ném byt v jasné uvedeno, pokud je nezbytné
uvést informace o pouziti ziskanych penéznich prostredkd, ze evropsky zeleny dluhopis je vyddvan v souladu
s navrhovanym nafizenim (*®). Navrhované natizeni ddle pfedpokldda, Ze lze zaclenit odkaz, pokud jde o informace
obsazené v informativnim piehledu evropského zeleného dluhopisu (). Kli¢ové atributy evropského zeleného
dluhopisu, tj. informace obsazené v informativnim pfehledu, by mély byt plné zaclenény do prospektu za pouziti
standardizované Sablony uvedené v piiloze I navrhovaného natizeni. To by zlepsilo konzistentnost a srovnatelnost
informaci o zelenych dluhopisech a znamenalo by to, Ze poskytovatelé financnich tdaji by ke ziskdni vsech
nezbytnych informaci o téchto néstrojich museli odkazovat pouze na dokumenty souvisejici s prospektem (*%).

3.6.4 Z pohledu dvérovych instituci vydavajicich evropské zelené dluhopisy k financovéni zelenych avért by pozadavky
na transparentnost mohly byt déle posileny uloZenim povinnosti bankdm sledovat soulad vynost ze zelenych tvért
s poZadavky taxonomie.

3.7  Registracni systém a rdmec dohledu

3.7.1 ECB vitd skutecnost, Ze navrhované nafizen{ zavadi systém registrace a rdimec dohledu pro externi posuzovatele (**).
Vitd rovnéz skutecnost, Ze orgdn ESMA bude povéfen dohledem nad externimi posuzovateli.

3.7.2 Clanek 36 navrhovaného nafizeni stanovi, ze piislusné organy zajisti, aby emitenti uplatiiovali pozadavky na
transparentnost a externi prezkum. Clanek 36 odkazuje na ustanoven{ nafizenf o prospektu, které stanovi, e kazdy
Clensky stat uréi jediny pfislusny spravni orgdn odpovédny za plnéni povinnosti podle nafizeni o prospektu (%)
Pfislusnym spravnim organem urcenym timto zptsobem by tedy byl i pfislusny orgdn podle navrhovaného

(") Viz kapitola 2 hlavy IV navrhovaného nafizeni.

(*)) Viz ¢lének 13 navrhovaného nafizeni.

(**) Viz ¢l 13 odst. 4 a 5 navrhovaného nafizeni.

(**) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvefejnén pii vefejné
nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni smérnice 2003/71JES (Ut. vést. L 168,
30.6.2017, s. 12).

(%) Cl 12 odst. 1 navrhovaného naifzen.

(") Cl 12 odst. 2 navrhovaného nafizen.

(**) Viz strana 12 odpovédi Eurosystému.

(") Viz strana 12 odpovédi Eurosystému.

(*) Viz ¢lanek 31 nafizeni o prospektu.
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nafizeni. Existuje viak fada vyjimek z povinnosti vydavat prospekt podle nafizeni o prospektu (*). ECB proto
navrhuje vyjasnit, Ze domovsky ¢lensky stit by mél ur¢it vnitrostdtni pislusny orgdn pro vsechny zbyvajici
emitenty evropskych zelenych dluhopisti, pro néz nafizeni o prospektu automaticky neurcuje piislusny organ
dohledu, s vyjimkou svrchovanych subjektti. Navrhované nafizeni vyslovné stanovi, Ze na stitni auditory a jiné
vefejné subjekty povérené svrchovanymi emitenty posuzovinim souladu s navrhovanym nafizenim se nevztahuji
pravidla pro externi posuzovatele a dohled ze strany orgdnu ESMA a pfislusnych vnitrostitnich orgdnd ().
Zikonodadrce se vyzyvd, aby se zamyslel nad tim, zda by svrchovani emitenti méli podléhat dohledu ze strany
piislusnych vnitrostatnich organt. Pokud zdkonodérce v zdjmu jednoznacnosti a transparentnosti hodld tyto
emitenty - spolu s vynétim sttnich auditorti a jinych vefejnych subjektd pusobicich jako externi posuzovatelé
z dohledu - vyjmout z dohledu, mohlo by to byt vyslovné uvedeno v bodé odivodnéni navrhovaného nafizeni.

3.7.3 Navrhované nafizeni obsahuje zvlastni pravidla pro poskytovani sluzeb externimi posuzovateli ze téetich zemi, coZ
umoziuje dohled nad nimi ze strany orgdnu ESMA (). Naproti tomu pfimy dohled nad emitenty ze strany
vnitrostatnich pfislusnych orgdnd se zdd byt omezen na emitenty se sidlem v Unii (**), pfi¢emZ nenf jasné, zda by
byl dén vnitrostdtni pFislusny orgdn pro emitenty evropskych zelenych dluhopist se sidlem mimo Unii. To
znamend, Ze emitenti se sidlem mimo Unii by mohli evropské zelené dluhopisy vyddvat tak, Ze by je dali k dispozici
investorim v Unii, ale nevztahoval by se na né sank¢ni rezim, véetné kontrol na misté a spravnich pokut, stanoveny
v navrhovaném nafizeni (**). Emitenti usazeni v Unii by tak byli zna¢né znevyhodnéni ve srovndni s emitenty
nachdzejicimi se mimo Unii, ktef{ v8ak pouZivaji oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis®, nebot takovi emitenti
nachdzejici se mimo Unii by nemuseli byt sankcionovéni, i kdyz nespliuji vSechny pozZadavky navrhovaného
nafizeni. Pokud by vsichni emitenti evropskych zelenych dluhopisti nepodléhali stejnému rezimu dohledu, mohla
by byt davéryhodnost standardu pro evropské zelené dluhopisy v kone¢ném diisledku oslabena. Funkéni systémy
pro zajisténi toho, aby vsichni p#slusni emitenti méli vnitrostdtni orgdn piislusny pro dohled, jiz existuji podle
jinych nafizeni, napiiklad podle natizeni o prospektu, podle néhoz si kazdy emitent ze tfeti zemé zvoli domovsky
¢lensky stdt. ECB navrhuje zvazit podobny rezim v rdmci navrhovaného nafizeni, zejména urcit ptislusny orgdn pro
emitenty ze tfetich zemi.

3.7.4 ECB ddle konstatuje, Ze pojmy ,domovsky“ a ,hostitelsky“ ¢lensky stdt (*°) obsazené v navrhovaném nafizeni nejsou
spojeny s jinymi ustanovenimi ani definovdny v navrhovaném nafizeni. To vyZaduje vyjasnéni.

Konkrétni pozménovaci navrhy k tém ustanovenim navrhovaného nafizeni, kterd ECB doporucuje zménit, jsou
uvedeny v samostatném technickém pracovnim dokumentu véetné prislusného odivodnéni. Technicky pracovni
dokument je k dispozici v anglickém jazyce na internetovych strankdch EUR-Lex.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 5. listopadu 2021.

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

Viz ¢l. 1 odst. 2, 3, 4 a 5 nafizeni o prospektu.

Cl. 14 odst. 3 navrhovaného nafizeni.

Viz kapitola IV hlavy Ill a ¢linek 59 navrhovaného nafizeni.
Viz kapitola 1 hlavy IV navrhovaného natizeni.

Viz kapitola 1 hlavy IV navrhovaného nafizeni.

Viz ¢lanek 40 navrhovaného nafizeni.
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