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Souhrnny prehled

Posouzeni dopad( legislativniho navrhu tykajiciho se evropskych zelenych dluhopist
A. Potieba opatreni

Proc? Jaky problém se resi?

1) Navzdory roz§ifenému pouzivani trznich standard( pro zelené dluhopisy muze byt pro investory nakladné a
obtizné uréit pozitivni dopad dluhopisovych investic na zivotni prostfedi a porovnavat rlzné druhy zelenych
dluhopis.

2) Pro emitenty znamena absence spole¢nych definic zelenych ekonomickych €innosti nejistotu, pokud jde o to,
Co je povazovano za legitimné zelené, a mohou tak v nékterych odvétvich ¢elit rizikim poskozeni dobré povésti
vyplyvajicich z moznych obvinéni z klamavé ekologické reklamy (tzv. greenwashingu).

3) Roztfisténost trznich postupl maze pro emitenty znamenat dal$i naklady.

Tyto tfi problémy souviseji 1) s absenci jasnych a harmonizovanych definic zelenych projektli a zelenych
dluhopis a 2) s nejednotnosti, nedostateénou transparentnosti a otazkami ohledné vnimaného nebo
skute¢ného stfetu zajmu na trhu externiho posouzeni. Tyto problémy zvyraziiuji riziko budouciho naruseni trhu v
disledku klamavé ekologické reklamy a mohou vést k situaci, kdy nebude investovano dostate¢né mnozstvi
prostfedkl do projektt s vyznamnym dopadem na klima a zivotni prostfedi, coz bude branit dosazeni cild EU v
oblasti Zivotniho prostredi.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Cilem je lépe vyuzit potencial jednotného trhu a pfispét tak k naplnéni klimatickych a environmentalnich cilil EU,
a to umoznénim dalSiho rozvoje trhu s vysoce kvalitnimi zelenymi dluhopisy, a zarovern minimalizovat narueni
stavajicich trh zelenych dluhopist. Toho by se dosahlo vytvofenim nového dobrovolného standardu pro vysoce
kvalitni zelené dluhopisy, ktery by 1) zlepSil schopnost investoru tyto dluhopisy rozpoznat a duvéfovat jim, a 2)
usnadnil vydavani téchto dluhopist vyjasnénim zelenych definic, harmonizaci postupll externiho posouzeni a
snizenim potencialniho rizika poSkozeni dobré povésti pro emitenty.

Jakou pridanou hodnotu budou mit tato opatfeni na Grovni EU?

Trh se zelenymi dluhopisy ma ze své podstaty mezinarodni charakter, kdy u€astnici obchoduji a vyuzivaji sluzeb
externiho posouzeni bez ohledu na hranice. Opatfenim na urovni EU se pfedejde riziku roztfisténi evropského
trhu zelenych dluhopisu a souvisejicich sluzeb externiho posouzeni a zaroven se podpofi rovné podminky pro
subjekty plUsobici na téchto trzich. Existuje fada interakci s dalSimi relevantnimi pravnimi pfedpisy na urovni EU,
jako je napf. narizeni o taxonomii.

B. Reseni

Jaké legislativni a nelegislativni moZnosti byly zvazovany? Je néktera moznost uprednostiiovana?

Posouzeni dopadu bere v Gvahu fadu moznosti napfi¢ tfemi rozméry politiky v porovnani s vychozi urovni:

1) Rozsah plisobnosti standardu pro emitenty zelenych dluhopist: 1) dobrovolny pfistup, kdy by emitenti
zelenych dluhopist méli svobodu rozhodnout se, zda se danému standardu podfidi, ¢i nikoli, nebo 2)
povinny pfistup, kdy by v8echny zelené dluhopisy vydané v EU nebo vydané emitentem sidlicim v EU
musely vyuzivat budouci standard.

2) Regulatorni uprava tykajici se externich posuzovatell zelenych dluhopisu, které jsou v souladu se
standardem pro evropské zelené dluhopisy: 1) povéfit organ ESMA povolovanim externich posuzovatel(
evropskych zelenych dluhopis(i, a to s omezenym dohledem a pozadavky na dohled, a 2) obdobné jako v
pfipadé varianty 1), ale na zakladé pfisnéjSiho ramce.

3) Pripadné poskytnuti flexibility statnim emitentdm, ktefi chtéji vyuzivat evropsky zeleny dluhopis, v porovnani
s nestatnimi emitenty: 1) zadna flexibilita, 2) flexibilita, pokud jde o poZzadavky souvisejici s dluhopisy, nebo
3) flexibilita, pokud jde o pozadavky souvisejici s dluhopisy a pokud jde o nafizeni EU o taxonomii.

Na zakladé analyzy riznych variant se doporucuje, aby:

1. byl evropsky zeleny dluhopis vytvofen jako dobrovolny standard sladény s osvéd€enymi trznimi postupy a
taxonomii EU;

2. byl organ ESMA povéfen povolovanim externich posuzovatell evropskych zelenych dluhopis(, ato s
omezenymi poZadavky na dohled, a

3. byla statnim emitentim poskytnuta flexibilita, pokud jde o poZadavky souvisejici s dluhopisy, ale nikoliv
pokud jde o nafizeni o taxonomii EU.

Kdo podporuje kterou moznost?

Posouzeni dopadl je podporovano zpétnou vazbou ze dvou online konzultaci na toto téma dokonéenych v roce



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

2020 (cilena konzultace o standardu EU pro zelené dluhopisy (167 odpovédi) a vefejna konzultace o obnovené

strategii udrzitelného financovani (648 odpovédi)):

- Velka vétSina zainteresovanych stran podpofila myslenku dobrovolného standardu EU pro zelené dluhopisy,
jak jej navrhla technicka expertni skupina pro udrzitelné financovani.

- Velka vétsina respondentd vyjadfila podporu regulac¢nimu rezimu pro externi posuzovatele pod dohledem
organu ESMA, pfi€¢emz mnoho z nich pozadovalo proporcionalni rezim, coz naznacuje, Ze vétSina
zainteresovanych stran by zpravidla upfednostfiovala variantu mirnéjSiho nebo vice cileného dohledového
rezimu.

- Statni emitenti zelenych dluhopis(i v EU byli rovnomérné rozdéleni v otazce flexibility, pokud jde o taxonomii,
nicméné vyjadfili silnou podporu zachovani soudrZznosti mezi statnimi a firemnimi emitenty.

C. Dopady uprednostiiované moznosti

Jaké jsou vyhody uprednostiiované moznosti?

Upfednostriovana varianta vychazi z osvédéenych trznich postupl v oblasti vykazovani a externiho posuzovani
a ze souladu s taxonomii EU. Diky tomu by se z evropského zeleného dluhopisu stal nejpfednéjsi standard z
hlediska transparentnosti a ekologické divéryhodnosti, a to v souladu se zamérem rozvoje a podpory trhu s
kvalitnéjSimi zelenymi dluhopisy. Navrhovany dobrovolny standard by ve spojeni s mirnym dohledovym
pfistupem zajistil, Ze cile budou dosazeny tim nejhospodarnéjSim a nejefektivnéjSim zplsobem.

Dobrovolny standard by oslovil emitenty vysoce kvalitnich zelenych dluhopisli, z nichz mnozi vyjadrili
evropskému zelenému dluhopisu podporu, jelikoz by jim umoznil jasnéji komunikovat své vysledky a zavazky v
oblasti Zivotniho prostfedi v(i¢i investordm a dal§im subjektim. Zarovern by se tim pfedeslo rusivym dopadim na
stavajici trhy zelenych dluhopist, které by mohly volné fungovat dal. Mirnéjsi a cileny dohledovy pfistup k
externim posuzovatellm by pro emitenty a investory zvysil transparentnost postupt externiho posouzeni, zlepsil
harmonizaci urgitych aspektd rlznych pfistupl a vyfeSil problémy souvisejici se stfetem zajma, aniz by
odrazoval stavajici poskytovatele od toho, aby fungovali jako posuzovatelé pro evropské zelené dluhopisy.

Celkoveé by tento standard poskytl zietelné vyhody z hlediska dlvéry, coz by se mohlo promitnout do cenovych
vyhod kompenzujicich naklady v ramci dluhopisu a poskytnout emitentim novou pobidku pro jeho vyuzivani.
Stejné tak je mozné, Ze emitenti budou chtit vyuZivanim tohoto standardu prokazat siln&jSi odhodlani k ochrané
Zivotniho prostfedi. Investordm by byl poskytnut segment zelenych dluhopis(, ktery zajiStuje vysoky stuper
integrity trhu, transparentnosti a srovnatelnosti. Tato iniciativa by investorim poskytla vét§i moznost volby.

Jaké jsou naklady na uprednostiovanou moznost?

Tato iniciativa by vyZadovala omezené investice, jak ze strany organu ESMA, tak i ze strany externich
posuzovatell, ktefi se rozhodnou pfihlasit. Organu ESMA mohou vzniknout jednordzové naklady a minimalni
pribézné naklady ve formé nakladi na dalSi pracovni sily, odbornou pfipravu a také nakladd na zfizeni
infrastruktury IT. Externim posuzovatelim mohou vzniknout dal$i naklady, pokud cht&ji byt v souladu se
standardem. Poplatky za dohled by mély vzhledem k omezené velikosti trhu byt prozatim na minimalni drovni.
Aby mohli ziskat povoleni ze strany organu ESMA, museli by posuzovatelé vynalozit urcité pfimé naklady na
zajisténi souladu s pfedpisy a na pravni poradenstvi, jakoz i organiza¢ni naklady. Tento standard by byl pro
emitenty pIné dobrovolny. Potencialni naklady na vyuzivani standardu vznikaji hlavné kvuli nakladdm, které
mohou byt pfeneseny ze strany externich posuzovatelll, jakoz i nakladim souvisejicim s uplatfiovanim
taxonomie. Naklady souvisejici s uplatiiovanim taxonomie by vSak jiz byly vynaloZeny na zakladé jinych iniciativ
(napf. smérnice o podavani zprav podniku o udrZitelnosti), a tudiz Easte¢né kompenzovany.

Jaky bude dopad na podniky, véetné malych a stfednich podnik& a mikropodnik@?

Pouzivani tohoto standardu by bylo pro emitenty z fad malych a stfenich podnik(i dobrovolné. DalSim cilem
standardu pro evropské zelené dluhopisy je omezit zvySovani naklad nad droven jinych trznich standardd, a to
i pro potencialni emitenty z fad malych a stfednich podnikd. V zavislosti na velikosti a Cetnosti emisi mohou byt
tyto naklady v relativnim vyjadfeni pfesto vySSi u emitentll z fad malych a stfednich podnikd nez u vétSich
emitentll. Pfedmétny ramec si klade za cil pfildkat i mensi externi posuzovatele, a to omezenim rozsahu
regulaénich pozadavk( a vyzadovanych organizacnich zmén. VétSi posuzovatelé vSak mohou mit oproti
mensim hra¢dim na trhu vyhody z hlediska naklad(l, zejména kvuli svému (jiZ) regulovanému statusu na zakladé
jinych regula¢nich ramcu. V kone¢ném dusledku je predpokladané zvySeni nakladd malé a nemélo by poskodit
konkurenéni postaveni mensich posuzovatell.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

Tento pravni pfedpis by se uplatfioval pfimo a vyZadoval by jen omezené provadéni ze strany vnitrostatnich
spravnich organll. Upfednostfiovana varianta rezimu dohledu zajiStovaného ze strany organu ESMA by také
meéla minimalni dopad na vnitrostatni rozpocty.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189

Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Tato iniciativa usnadriuje identifikaci vysoce kvalitnich zelenych dluhopisli na trhu. ZvySeni transparentnosti by
mélo zlepsit efektivitu trhu a nasmérovat vice investic do kvalitngjSich zelenych projektd a aktiv, zejména ve
spojeni s novymi pozadavky na zvefejiiovani vyplyvajicimi z jinych ¢asti SirS§iho akéniho planu pro udrzitelné
financovani. Tyto faktory by mély pomoci evropskému hospodarstvi k rychlej§imu pfechodu na uhlikové
neutralni a celkové méné znecistujici technologie a vyrobni procesy.

D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Doporucuje se tuto politiku pfezkoumat po uplynuti pfiméfené doby od zacatku jeho pouZzitelnosti.




