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(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUROPSKE] CENTRALNEJ BANKY
z 5. novembra 2021
k ndvrhu nariadenia o eurépskych zelenych dlhopisoch

(CON/2021/30)

(2022/C 27/04)

Uvod a pravny zdklad

Eurépska centrdlna banka (ECB) prijala 14. oktébra 2021 Ziadost Eurdpskeho parlamentu o stanovisko k navrhu nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady o eurdpskych zelenych dlhopisoch (') (dalej len ,navrhované nariadenie).

Pravomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie,
kedZze navrhované nariadenie obsahuje ustanovenia, ktoré patria do oblasti posobnosti ECB vrdtane uskuto¢iiovania
menovej politiky podla ¢lanku 127 ods. 2 prvej zardzky a clanku 282 ods. 1 zmluvy, obozretného dohladu nad
tverovymi institiciami podla ¢ldnku 127 ods. 6 zmluvy a prispievania k hladkému uskuto¢niovaniu politik prijatych
prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykaju stability financného systému podla ¢lanku 127 ods. 5 zmluvy. V silade s ¢linkom
17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku Eurdpskej centrdlnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

1.  Vseobecné pripomienky

1.1  ECB vita navrhované nariadenie. Dosiahnutie cielov stanovenych v Eurdpskej zelenej dohode a Parizskej dohode
a zakotvenych v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 (eurépsky pravny predpis v oblasti
klimy) (?) si vyzaduje zna¢né investicie, z ktorych podstatnd cast bude musiet pochddzat zo stikromného sektora (°).
Udrzatelné financovanie moze v tejto savislosti zohrdvat dolezitl tlohu tym, Ze investorom umozni identifikovat
environmentdlne udrZatelné investicie a prispdsobit ich portfélid svojim vlastnym preferencidm z hladiska
udrzatelnosti. Pokial ide o udrzatelné financ¢né produkty, zelené dlhopisy predstavuji rychlo rastici a velmi
viditelny segment: dals{ rast trhu s vysokotransparentnymi zelenymi dlhopismi md vyznamny potencidl pomoct
vyplnit medzeru v oblasti udrzatelného investovania a uspokojit rastici dopyt investorov konajuicich v silade
s environmentalnymi a socidlnymi zdsadami a zdsadami riadenia. Na tento G&el je vitany jasny a spolahlivy verejny
ramec pre zelené dlhopisy.

1.2V celkovom kontexte environmentilnych cielov Unie by si v pripade, Ze sa prijmi verejné politiky na tirovni Unie
alebo ¢lenskych $tdtov, ktoré uprednostiiuji zelené dlhopisy a iné dlhové néstroje zaloZené na udrzatelnosti pred
inymi druhmi emisie dlhovych nastrojov, tieto politiky tiez vyzadovali vypracovanie normy pre eurépske zelené
dlhopisy, na ktort by sa mohli odvolévat.

() COM(2021) 391 final.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 z 30. jiina 2021, ktorym sa stanovuje ramec na dosiahnutie klimatickej
neutrality a menia nariadenia (ES) ¢. 401/2009 a (EU) 2018/1999 (eurdpsky prévny predpis v oblasti klimy) (U. v. EU L 243,
9.7.2021,s. 1).

() Pozri tiez dovodovii spravu k navrhovanému nariadeniu.
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1.3 Existencia normy pre eurdpske zelené dlhopisy bude stimulovat vytvdranie podkladovych udrzatelnych aktiv
a projektov v siilade s environmentalnymi ciefmi Unie, najméi so zmierfiovanim zmeny klimy a adapticiou na
zmenu khmy, ako sa stanovuje v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 (*) (dalej len ,nariadenie
o taxonémii“) (°). Z tohto hladiska je prepojenie normy pre eurépske zelené dlhopisy s nariadenim o taxon6mii
dolezitym krokom pri zabezpecovani toho, aby environmentilne udrZatelné Cinnosti ziskali potrebny pristup
k financovaniu prostrednictvom dlhovych néstrojov. Uprednostiiovanim financovania ¢innosti, ktoré V)’fznamne
prispievaji k environmentdlnym cielom vymedzenym v nariadeni o taxonémii, sa modze podporit vyvoj
hospodarstva Unie tak, aby sa dosiahli environmentalne ciele Unie.

1.4  ECB podporuje ciel navrhovaného nariadenia, ktorym je vytvorenie harmonizovaného rdmca pre eurdpske zelené
dlhopisy, pretoze by sa tym zvysila zdruka, Ze takéto zelené dlhopisy skuto¢ne pomoézu podporit prechod na
ekologickejsie hospodérstvo, zlepsila by sa dostupnost tidajov a transparentnost a zlepsila by sa porovnatelnost,
spolahlivost a ndsledne efektivna tvorba cien zelenych dlhopisov. Trh so zelenymi dlhopismi v stcasnosti trpi
niekolkymi nedostatkami. Existujice odvetvové normy tykajice sa znaciek pre zelené dlhopisy sa opieraji najma
o definicie zdkladnych zelenych projektov, ktoré nie sii dostato¢ne $tandardizované, presné alebo komplexné (°).
Tento nedostatok spolahlivych, porovnatelnych a overenych informdcii o udrzatelnosti oslabuje déveryhodnost
trhu so zelenymi dlhopismi a potencidlne jeho schopnost podporit prechod na ekologickejsie hospodarstvo, a tym
znizuje dopyt v ddsledku obav z environmentdlne klamlivej reklamy a moznych rizik poskodenia dobrej povesti pre
emitentov a investorov (). Okrem toho absencia jednotného referencného rdmca a vzorov na podédvanie sprav
zvySuje transakéné ndklady emisie zelenych dlhopisov, ¢im sa zniZuje ekonomickd atraktivnost tychto néstrojov
v porovnani s konvenénymi ndstrojmi financovania (¥). V3etky tieto Strukturdlne obmedzenia prispievaji
k obmedzeniu velkosti a ndsledne likvidity tohto segmentu trhu.

1.5  Existencia objektivne overite[nych a transparentnych poziadaviek na dlhopisy, aby mohli byt oznacené za eurépske
zelené dlhopisy, by pomohla posilnit doéveryhodnost tejto triedy aktiv, zniZit rizikd poskodenia dobrej povesti
emitentov a investorov, ako aj informacné asymetrie a obmedzit environmentilne klamlivii reklamu (°). Bolo
odpozorované na trhoch, Ze investori ocenuji nizsimi rizikovymi prirdzkami zelené dlhopisy, ktorych emitenti
maju lepSiu povest a overovanie u nich uskutociiuji tretie osoby (%). Vydanie eur6pskych zelenych dlhopisov
s vysokou Grovilou transparentnosti by mohlo viest k lepsiemu pochopeniu dolezitosti environmentdlnych cielov
pre ucastnikov trhu a emitentov, ¢im by sa zlepsila schopnost v3etkych finanénych aktérov vratane ECB spolahlivo
identifikovat a hodnotit environmentalne udrzatelné dlhopisy (). Ocakéva sa, Ze sa tym podpori dalsi rast tohto
segmentu trhu a posilni sa dovera v to, Ze zelené dlhopisy pomozu dosiahnut environmentalne ciele Unie tym, Ze
podporia prechod na nizkouhlikové hospodérstvo. Napokon posilnenim ekologického zdvazku a spolahlivosti
eur6pskych zelenych dlhopisov by navrhované nariadenie poskytlo silnejsie zdruky voci ndhlym preceneniam
zelenych dlhopisov po individudlnych pripadoch environmentilne klamlivej reklamy. Tym by sa podporilo riadne
fungovanie trhu a finan¢nd stabilita.

1.6 Navrhované nariadenie je dolezitym krokom pri rozvoji integrovaného, efektivneho a likvidného trhu Unie so
zelenym kapitdlom, ktory presahuje $ttne hranice, ¢o prispieva k rozvoju tnie kapitdlovych trhov (*?).
Priblizne 60 % vSetkych zelenych nadrladenych nezabezpecenych dlhopisov vydanych na celom svete v roku
2020 pochédzalo z EU (V). Dalsi rozvoj trhu so zelenymi dlhopismi by mohol prehbit finanénti integraciu

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. jiina 2020 o vytvoreni rdmca na ulahcenie udrzatelnych investicii
a 0 zmene natiadenia (EU) 2019/2088 (U. v. EU L 198, 22.6.2020, s. 13).

() Pozri ¢ldnok 2 bod 4 navrhovaného nariadenia.

(®) Pozri dovodovii spravu k navrhovanému nariadeniu. Pozri aj dokument ,Green Bond Funds — Impact Reporting Practices 2020%,
dostupny na webovych strinkach www.environmental-finance.com.

() Pozri dokument ,Received contributions: Establishment of an EU Green Bond Standard®, dostupny na webovom sidle Komisie www.ec.
europa.eu.

(®) Pozri pracovny dokument ttvarov Komisie - sprdva o postdeni vplyvu - sprievodny dokument k ndvrhu nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o eurdépskych zelenych dlhopisoch, SWD/2021/181 final.

(’) Pozri s. 12 odpovede Eurosystému na verejné konzulticie Eurdpskej komisie o obnovenej stratégii udrzatelného financovania
a o revizii smernice o zverejiovani nefinan¢nych informdcif (dalej len ,odpoved Eurosystému*), ktord je dostupnd na webovom sidle
ECB na adrese www.ecb.europa.cu.

(") Pozri napr. Bachelet, M. ]., Becchetti, L. a Manfredonia, S.: The Green Bond Premium Puzzle: he Role of Issuer Characteristics and
Third-Party Verification’, Sustainability 2019, Vol. 11, No 4, 1098; Kapraun, J. et al., ,(In)-Credibly Green: Which Bonds Trade at
a Green Bond Premium?*, Proceedings of Paris December 2019 Finance Meeting EUROFIDAI — ESSEC.

(") Pozri odovodnenie 4 navrhovaného nariadenia.

(") Pozri ,Towards a green capital markets union for Europe“ (Na ceste k zelenej tnii kapitdlovych trhov pre Eur6pu), prejav Christine
Lagardovej, prezidentky ECB, na konferencii Komisie na vysokej tirovni o ndvrhu smernice o podévani sprdv o udrzatelnosti
podnikov, Frankfurt nad Mohanom, 6. mdja 2021, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

() ibid.
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Unie (") a zelend Gnia kapitalovych trhov by este viac posilnila tlohu Unie na globélnych zelenych kapitdlovych
trhoch. Budovanie vyspelych a integrovanych zelenych kapltalovych trhov Unie si bude vyzadovat aj
rozsiahlejsie Usilie o posilnenie kapitdlovych trhov vritane vicSej harmonizdcie dohladu, pravidiel v oblasti
platobnej neschopnosti a ochrany investorov. V tejto stvislosti ECB vita skuto¢nost, ze Eurdpsky orgdn pre
cenné papiere a trhy (ESMA) bude povereny dohladom nad externymi posudzovatelmi eurépskych zelenych
dlhopisov na trovni Unie (**). Upevnenie Glohy Unie ako globalneho centra pre zelené financovanie, ako aj
dalsia integracia a rozvoj kapitalovych trhov Unie by pomohli posilnit medzinirodni Glohu eura ('6).

Norma pre eurépske zelené dlhopisy by mala predstavovat referencnd hodnotu pre vzostupni konvergenciu na
medzindrodnej drovni s cielom zvysit prispevok zelenych dlhopisov k podpore prechodu na nizkouhlikové
hospodarstvo a zéroven posilnit vediice postavenie Unie v oblasti zeleného financovania. Jej cielom by mala byt
sirokd akceptdcia na trhu, a to aj zo strany rezidentov mimo Unie — vzhladom na prisnost jej ochrannych opatreni
a jej doveryhodnost v savislosti s environmentalne klamlivou reklamou — aby sa stala celosvetovou referen¢nou
hodnotou, ktord mozno zaviest aj v inych jurisdikcidch. Atraktivnost normy pre eurdépske zelené dlhopisy
v porovnani s trhovymi normami alebo pravnymi predpismi stanovenymi znackami pre zelené dlhopisy v inych
jurisdikcidch by sa mala priebezne starostlivo posudzovat a monitorovat. Hoci poziadavky, ktoré sii prisnejsie ako
alternativne normy, st odovodnené vysSou transparentnostou a doveryhodnostou, ktoré sa takto dosiahnu, je
dolezité, aby sa pri zavedeni eur6pskych zelenych dlhopisov zabranilo presmerovaniu emitentov do jurisdikcif,
ktoré maji menej prisne poziadavky, a tym vytvoreniu prilezitosti pre medzindrodnt regula¢nd arbitrdz (V). Bez
globdlnej koordindcie by to mohlo pripadne zniZit environmentdlne standardy udrzatelnych finan¢nych produktov
na celosvetovej drovni. Uginnd medzindrodnd spolupraca, najmi v rimci pracovnej skuplny G20 pre udrzatelné
financovanie a medzindrodnej platformy pre udrzatené financovanie, bude mat kli¢ovy vyznam pre zabezpecenie
medzindrodnej konzistentnosti noriem pre zelené dlhopisy a zabrdnenie riziku konkurenénych pretekov
o dosiahnutie najnizej tirovne, ktoré by mohlo zvysit riziko environmentdlne klamlivej reklamy a globdlne oslabit
pozitivny vplyv zelenych dlhopisov na Zivotné prostredie.

V rdmci emisie dlhopisov NextGenerationEU Eurépska komisia vydd zelené dlhopisy v hodnote do 250 milidrd EUR,
¢o bude predstavovat az 30 % celkovej emisie. Vzhladom na to, Ze navrhované nariadenie eSte nenadobudlo
Gcinnost, ECB poznamendva, Ze tieto zelené dlhopisy budi emitované na zaklade rdmca pre zelené dlhopisy
zalozeného na existujicej trhovej norme (*%). ECB vita, Ze ramec pre zelené dlhopisy NextGenerationEU bol napriek
tomu v ¢o najvicsej miere zostladeny s navrhovanou normou pre eurdpske zelené dlhopisy, pricom poznamendva,
ze z pravnych a instituciondlnych osobitosti NextGenerationEU vyplyva, Ze schopnost emitenta poskytovat
podrobné vykazovanie podkladovych investicii bude v konetnom dosledku zdvisiet od presnosti, tGplnosti
a podrobnosti tdajov zasielanych ¢lenskymi Stdtmi. V zdujme zabezpeCenia ddveryhodnosti emisie zelenych
dlhopisov NextGenerationEU nabdda ECB ¢lenské staty, aby poskytovali presné a podrobné informécie o pokroku
a vplyve investi¢nych projektov, ktoré prispievaja k plneniu environmentalnych cielov, a naliehavo ich vyzyva, aby
zabezpecili dodrziavanie zdsady ,nesposobovat vyznamnd $kodu“ () pocas vykondvacej fazy ich planov na
podporu obnovy a odolnosti (). ECB okrem toho nabdda Komisiu, aby pozorne monitorovala a zabezpetila, aby sa
vynosy z emisie zelenych dlhopisov NextGenerationEU t¢inne vyuZivali na financovanie opravnenych vydavkov
a na vypracovanie podrobnej a presnej spravy o vplyve.

Vyznam navrhovaného nariadenia z hfadiska cielov a dloh ECB a Eurosystému

Navrhované nariadenie méze ovplyvnit sposob, akym centrdlne banky uskuto¢iiuji svoje mandaty, ako sa uvddza

dalej.

Pozri kapitolu 5.3 spravy o financ¢nej stabilite vydanej ECB v novembri 2020, ktord je dostupnd pod ndzvom Financial Stability
Review na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu.

Pozri stranu 12 odpovede Eurosystému.

Pozri dokument ,The role of the euro in global green bond markets* (Uloha eura na globalnych trhoch so zelenymi dlhopismi), sprdva
o0 medzindrodnej iilohe eura, ECB, jiin 2020, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

Pozri stranu 12 odpovede Eurosystému.

Pozri tlacovi sprdvu Komisie zo 7. septembra 2021, ,NextGenerationEU: Eurdpska komisia sa pripravuje na emisiu 250 mld. eur
zelenych dlhopisov NextGenerationEU*, dostupnd na webovom sidle Komisie www.ec.curopa.eu.

Pozri ¢ldnok 17 nariadenia o taxondémii.

Pozri nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 2021/241 z 12. februdra 2021, ktorym sa zriaduje Mechanizmus na podporu
obnovy a odolnosti (U.v.EUL 57, 18.2.2021, 5. 17).
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2.2 Eurosystém uZ v suvislosti so svojou menovou politikou nakapil zelené dlhopisy v ramci programu nakupu cennych
papierov podnikového sektora, programu ndkupu cennych papierov krytych aktivami a programu ndkupu aktiv
verejného sektora (*!). ECB okrem toho akceptuje zelené dlhopisy ako zdbezpeku v tverovych operdcidch.
Harmonizovanym vymedzenim pojmu zelené dlhopisy by sa zlepsila transparentnost a podporila by sa ponuka
zelenych dlhovych ndstrojov.

2.3 Pokial ide o finan¢nt stabilitu, aktudlna absencia jednotného vymedzenia pojmu zelené dlhopisy a Standardi-
zovaného ramca pre zelené dlhopisy brénila analyze ich finan¢nej vykonnosti a vplyvu na dlhodobii udrzatelnost.
To zas brani postideniu ich potencidlu riesit rizikd ohrozujice stabilitu finanéného systému stvisiace s klimou (%2).
Vseobecnejsie povedané, len funkéné trhy moézu pomoct Gcinne financovat tento prechod a zniZit rizikd pre
finan¢na stabilitu stvisiace s klimou. V tejto stvislosti moze zvySovanie poctu réznych odvetvovych noriem viest
ku kaskddovitému efektu na trhu spojenému s vyznamnym precenenim zelenych dlhopisov, ked investori vnimajt,
ze urcité zelené dlhopisy maju neuspokojivii kvalitu. Tato kaskdda preceneni méze mat vplyv na skutocné zelené
dlhopisy, ak sa oslabi dovera investorov. Norma pre eurdpske zelené dlhopisy ma potencial umoznit trhu tc¢innejsie
fungovat, zlepsit oceriovanie finan¢nych rizik a udrzatelnych aktiv a zvysit doveru investorov v tiito triedu aktiv.

2.4 Uverové institticie st hlavnymi aktérmi na trhu so zelenymi dlhopismi, a to tak emitenti, ako aj investori. Norma pre
eur6pske zelené dlhopisy je preto relevantnd z hladiska prudencidlneho dohladu, kedze moze ovplyvnit obchodné
modely dverovych institicii, ich postupy zverejiiovania informdcii a trhové riziko, ako aj prevadzkové riziko
a riziko poskodenia dobrej povesti dverovych institicil. Z hladiska obchodného modelu méze jednotnd norma
ulah¢it vyddvanie zelenych dlhopisov dverovymi intiticiami, Co by mohlo banky podporit pri nasmerovani
poskytovania Gverov na environmentalne udrzatelné ¢innosti a mat pozitivny vplyv na podiel zelenych aktiv v ich
portfélidch. Okrem toho vzhladom na Coraz prisnejSie poziadavky na transparentnost a zverejiiovanie vrdtane
nadchddzajiiceho zverejiovania podielu zelenych aktiv (¥) a poziadaviek na Gverové institicie, aby zverejiiovali
zostladenie svojho tverového portfélia s Parizskou dohodou (*), predstavuji eurdpske zelené dlhopisy dolezity
néstroj na podporu tverovych institdcii pri plneni tychto novych poziadaviek. Navyse, ako bolo uvedené v bode
2.3, siroké prijatie eurdpskych zelenych dlhopisov ma potencidl zmiernit mozné trhové rizikd, ktoré by mohli
vyplyntt z néhleho prehodnotenia kvality existujicich zelenych dlhopisov. Napokon, mozné uplatnenie sankcii
prislusnym vnitrostitnym orgdnom (*) voc¢i tverovej institicii za nedodrzanie poziadaviek navrhovaného
nariadenia pri vydavani eurépskych zelenych dlhopisov predstavuje dodatocné operacné riziko a riziko poskodenia
dobrej povesti, ktoré treba povazovat za sticast ¢innosti v oblasti dohladu, ktoré maji vplyv na dverové institicie.

2.5 ECB vyuiziva Cast svojho portfélia vlastnych zdrojov na investovanie do zelenych dlhopisov a v nadchddzajicich
rokoch planuje zvysit podiel zelenych dlhopisov v tomto portféliu ().

3. Konkrétne pripomienky

3.1  Dobrovolny charakter a rozsah pdsobnosti navrhovaného nariadenia

(*) Pozri dokument ,Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme*, Economic Bulletin, &islo 7, ECB, 2018,
dostupné na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

(*) Pozri stranu 38 dokumentu ,Climate-related risk and financial stability“, projektovy tim ECB/ESRB pre modelovanie klimatickych
rizik, jul 2021, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

(¥) V ¢lanku 8 nariadenia o taxondmii sa vyZaduje, aby velké podniky zverejiiovali informdacie o tom, ako a v akom rozsahu ich ¢innosti
stvisia s environmentalne udrzatelnymi hospodérskymi ¢innostami. V delegovanom akte sa stanovi, Ze tiverové institiicie musia
zverejnit podiel zelenych aktiv a jeho postupné uplatfiovanie sa zaéne 1. janudra 2022. Pozri delegované nariadenie Komisie, ktorym
sa doplna nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 upresnenim obsahu a prezentdcie informécif, ktoré maju
zverejiiovat podniky, na ktoré sa vztahuje ¢linok 19a alebo 29a smernice 2013/34/EU, pokial ide o environmentdlne udrzatelné
hospodarske ¢innosti, a upresnenim metodlky na splnenie uvedenej povinnosti zverejiovania, C(2021) 4987 final (dalej len
,delegovany akt podla ¢lanku 8), ktoré sa md vykladat v spojent s jeho prﬂohami.

(*) Komisia vo svojom ndvrhu smernice o vykazovani informdcii o udrzatelnosti podnikov navrhuje, aby nefinancné a finan¢né
spolo¢nosti zverejiiovali opis cielov stvisiacich s aspektmi udrzatelnosti stanovenymi podnikom a opis pokroku, ktory podnik pri
dosahovani tychto cielov dosiahol. Pozri ndvrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady z 21. aprila 2021, ktorou sa meni smernica
2013/34/EU, smernica 2004/109/ES, smernica 2006/43(ES a nariadenie (EU) ¢. 537/2014, pokial ide o vykazovanie informacif
o udrzatelnosti podnikov, COM(2021) 189 final.

(*) Pozri ¢ldnok 41 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri tlacovi spravu ECB z 25. janudra 2021 s ndzvom ,ECB to invest in Bank for International Settlements®, dostupnd na webovom
sidle ECB www.ecb.europa.eu.
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3.1.1 Podla navrhovaného nariadenia by bolo pouzivanie normy pre eurépske zelené dlhopisy dobrovolné (), ¢o by

emitentom umoznilo nadalej vyuzivat existujice odvetvové normy pre zelené dlhopisy ECB to povazuje za vyvdZeny
pristup z kratkodobého hladiska, kedZze okam21ty prechod na prisne zdvaznd normu by mohol viest k odpredaju
zelenych dlhopisov, ktoré nie st v siilade s taxonémiou, a k nihlemu poklesu emisie zelenych dlhopisov v Unii ().

3.1.2 S cielom vytvorit trh so zelenymi dlhopismi v Unii, ktor}’f je v stilade s taxonémiou Unie, a s cielom zmiernit obavy

z environmentédlne klamlivej reklamy sa ECB zdroveii domnieva, Ze je dolezité, aby sa norma pre eurdpske zelené
dlhop1sy stala zdkladnou normou pre zelené dlhopisy v ramci Unie. Preto sa povazuje za potrebné, aby existoval
jasny zdvizok, Ze bude tdto norma pre novo emitované zelené dlhopisy v primeranej lehote povinnou, zatial ¢o
nesplatené zelené dlhopisy by si zachovali svoje oznacenie za zelené dlhopisy na dlhsie casové obdobie (¥).
Zavedenie povinnej normy by predstavovalo istotu pre trhy a mohlo by tiez motivovat emitentov, aby uplatiiovali
normu pre eurépske zelené dlhopisy predtym, ako sa stane povinnou. Dobre nastavené rozsirenie taxonémie na
financovanie prechodu by ulah¢ilo prechod na povinnii normu tym, Ze by sa zniZilo riziko negativnych a¢inkov na
zelené investicie, ktoré maji pozitivny environmentélny prinos, ale v rimci taxonémie nedosahuji prahové hodnoty
zodpovedajtice vyznamnému prinosu.

3.1.3 ECB vSak uzndva, Ze stanovenie konkrétneho casového obdobia na to, aby sa norma stala zdvidznou, nie je

jednoduché. Riziko odpredaja existujicich zelenych dlhopisov a potencidlne z toho vyplyvajice narusenia trhu
a volatilita musia byt vyvazené potrebou prijat rychle opatrenia na podporu ekologickej transformadcie, a to aj
prostrednictvom trhu s dlhopismi. Z tohto dovodu, aby sa predislo nezelanym dosledkom pre toky zelenych
investicii Unie a aby sa zabrénilo riziku presunutia emitentov zelenych dlhopisov do jurisdikcif s menej prisnymi
poz1adavkam1 malo by sa k ndvrhu povinnej normy by sa vypracovat postidenie vplyvu a malo by sa vykonat
primerané doladenie tohto rimca. Zakonodarca Unie by mal vyzvat Komisiu, aby preskiimala normu pre eurépske
zelené dlhopisy s ciefom posiudit tito zélezitost do 31. decembra 2023. Komisia by predovietkym mala
Eurépskemu parlamentu a Rade predlozit spravu o tom, aké je uskutoénitelné Casové obdobie na to, aby sa norma
pre eurépske zelené dlhopisy stala povinnou, a o praktickych aspektoch takéhoto pristupu, napriklad o konkrétnych
typoch udrzatelnych dlhopisov, na ktoré by sa tito norma vztahovala. S cielom zabrénit odpredaju by okrem toho
mohlo byt uzito¢né, keby sa objasnilo, ako by mali investori po zavedeni povinnej normy zaobchddzat so zelenymi
dlhopismi vydanymi na zdklade dobrovolnych noriem zaloZenych na trhu. Komisia by mala vykonat preskiimanie
po konzulticii s prislusnymi zainteresovanymi subjektmi, najmd s organizdciami, ktoré v stcasnosti vydavaji
normy pre udrzatelné dlhopisy zaloZené na trhu (*). Norma pre eurdpske zelené dlhopisy by sa mala stat zdviznou
pre novo emitované zelené dlhopisy v primeranej lehote, napr. do troch aZ piatich rokov — presné prechodné
obdobie by malo vychddzat z vysledku uvedeného posidenia vplyvu.

3.1.4 Medzitym by sa na trovni Unie a na vniitrostétnej Grovni malo podporovat dobrovolné prijatie normy pre eurpske

*)
(*)

()

zelené dlhopisy prostrednictvom verejnych politik, ktoré by pripadne zvyhodnovali dlhopisy spinajice poziadavky
eurépskej normy pre zelené dlhopisy. Len norma pre eurdpske zelené dlhopisy z dovodu svo;ho prepojenia
s nariadenim o taxondémii zarucuje, Ze Cinnosti financované z vynosov z dlhopisu prispievajii k ciefom Unie
v oblasti Zivotného prostredia. ECB zastdva ndzor, Ze vetky eurdpske zelené dlhopisy by sa mali povazovat za plne
zostladené s taxondmiou, a preto by sa mali zahrnit tak do Citatela, ako aj do menovatela v rdmci zverejiovania
v suvislosti s taxonémiou (*'). Prispevok drzby eurdpskych zelenych dlhopisov do zverejiovania v suvislosti

Pozri odovodnenie 7 navrhovaného nariadenia.

Odhaduje sa, Ze v stlade s taxonémiou je menej ako 5 % obratu, kapitdlovych vydavkov a prevddzkovych vydavkov nefinanénych
podnlkov ktoré patria do rozsahu posobnosti smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/95[EU z 22. oktébra 2014, ktorou sa
meni smernica 2013/34/EU, pokial ide o zverejfiovanie nefinancnych informacii a informacif tykajtcich sa rozmanitosti niektorymi
velkymi podnikmi a skupinami (U. v. EU L 330, 15.11.2014, s. 1). Pozri str. 174 spravy ESMA ,Final Report: Advice on Article § of
the Taxonomy Regulation® z 26. februdra 2021, dostupnd na webovom sidle ESMA www.esma.europa.eu. Treba vak poznamenat, ze
tieto odhady sa tykajii skor celych odvetvi nez zelenych dlhopisov. Mozno predpokladat, Ze podiel nesplatenych zelenych dlhopisov,
ktoré sii uz v stilade s taxondémiou, je podstatne vyssi. Externi posudzovatelia uz osved¢ili niekolko existujicich zelenych dlhopisov
ako plne v siilade s taxonémiou.

V pripade povinnej normy by vietky zelené dlhopisy emitované v Unii alebo emitentom so sidlom v Unii museli vyuzivat normu pre
eurépske zelené dlhopisy. Pozri dévodovii sprévu k navrhovanému nariadeniu.

Dvomi normami pre udrzate[né dlhopisy zaloZenymi na trhu st Zdsady zelenych dlhopisov, ktoré prijalo Medzindrodné zdruzenie
kapitdlovych trhov (ICMA), a norma pre klimatické dlhopisy (Climate Bond Standard - CBS) iniciativy pre klimatické dlhopisy. Pozri
webové sidlo ICMA na www.icmagrop.org a CBS na www.climatebonds.net.

Pri zverejiovani v stvislosti s taxonémiou zachytiva menovatel klticovych ukazovatelov vykonnosti celkovy finanény rozsah
&innosti podniku relevantnych pre zverejiiovanie v stivislosti s taxonémiou. Citatel konkrétne zachytdva rozsah tych ¢innosti, ktoré
st zostladené s kritériami taxonémie. Vysledny pomer poskytuje informacie o podiele hospodarskych ¢innosti prislusného podniku,
ktoré st zostiladené s taxonémiou. V delegovanom akte podla ¢ldnku 8 Komisia navrhla, Ze ,kedZe v sicasnosti nie je urcend vhodnd
metodika vypoctu, z vypoctu Citatela a menovatela klacovych ukazovatelov vykonnosti by sa mali vylacit expozicie voéi dstrednym
vladam, centrdlnym bankdm a nadndrodnym emitentom®.


www.esma.europa.eu
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s taxonémiou by mohol byt vyznamnym stimulom pre emitentov, ako aj investorov, aby uprednostiiovali eurépske
zelené dlhopisy pred existujicimi normami, pretoZe by automaticky zarucili zostladenost s taxonémiou bez toho,
aby bolo potrebné vykonat hibkové postidenie zostiladenia podkladovych investici, ako by to bolo v pripade inych
noriem. Prispevok drzby eurdpskych zelenych dlhopisov do zverejiovaniu v stvislosti s taxonémiou by mal byt
nezdvisly na verejnej alebo stkromnej povahe emitenta, t. j. mal by sa vztahovat aj na eurdpske zelené dlhopisy
verejného sektora, ktoré st v zmysle delegovaného aktu podla ¢lanku 8 v sti¢asnosti vyliicené tak z Citatela, ako aj
z menovatela v rdmci zverejfiovania v stivislosti s taxonémiou.

3.1.5 ECB vita rozsah posobnosti navrhovaného nariadenia, ktoré by sa vztahovalo na emitentov, ktorf st finan¢nymi
podnikmi a nefinanénymi podnikmi, $tatnymi emitentmi a emitentmi krytych dlhopisov a sekuritizacie, ktorych cenné
papiere st emitované dcelovo vytvorenym subjektom (). Dalej vita skutotnost, Ze poziadavky navrhovaného
nariadenia by sa vztahovali na vietkych emitentov, ktori cheti pouzivat oznacenie ,eur6psky zeleny dlhopis” pre svoje
environmentdlne udrzatelné dlhopisy spristupnené investorom v Unii. Pojem ,spristupnené investorom v Unii“ viak
nie je v navrhovanom nariadeni vymedzeny a mal by sa viac objasnit s cielom zabezpecit, aby emitenti eurépskych
zelenych dlhop1sov ktor{ ich uvddzaji na trh mimo Unie, mohli nadalej vyuzivat oznacenie eurdpske zelené dlhopisy.
Tdto moznost je obzvldst dolezitd pre podporu medzindrodného prijatia eurpskych zelenych dlhopisov a v sivislosti
s tym aj pre stimuldciu globalnej akceptac1e vyspelych noriem Unie v oblasti udrzatelného financovania vritane
medzinirodného pouzivania kritérii taxonémie Unie. Okrem toho sa zdd, Ze odkaz na ,pravne subjekty“ ako
emitentov europskych zelenych dlhopisov (*) naznacuje, Ze emitent eurépskych zelenych dlhopisov musi mat prévnu
subjektivitu, ¢o neplati pre vsetkych emitentov dlhopisov v Unii, napriklad emitentov sekuritizdcii podla
vnutrodtatnych pravnych predpisov niektorych clenskych $tdtov. Jednoduchy odkaz na ,subjekty” sa zdd rovnako
u¢inny. Napokon, pokial ide o sekuritizdcie, bolo by potrebné objasnit, ako by sa navrhované nariadenie uplatiiovalo
tak, aby sa pri sekuritizacidch v rdmci zelenej transformdacie mohla pouZzivat norma pre eurdpske zelené dlhopisy aj
v pripadoch, ked podkladové aktiva nie sii zostladené s taxonémiou, ale tcel financovania sa tyka technoldgif zelenej
transformécie (**). V pripade sekuritizdcie v rdmci zelenej transformdacie st povinnosti tykajice sa dodrziavania
budticej taxondmie relevantné pre origindtora, a nie pre ticelovo vytvoreny subjekt emitenta. Preto moZe byt potrebné
zohladnit tdto skutocnost, ak sii povinnosti inak uloZené emitentovi, napriklad v ¢ldnku 7 navrhovaného nariadenia.

3.2 Zostiladenie s nariadenim o taxondmii

3.2.1 Vnavrhovanom nariadenf sa predpokladd, Ze pouzitie vynosov z eurépskych zelenych dlhopisov sa md vztahovat na
hospodarske c¢innosti, ktoré spliiaji poziadavky taxonémie alebo ktoré splnia poziadavky taxondémie v ramci
vymedzeného ¢asového obdobia (pit rokov alebo desat rokov od ditumu emisie dlhopisu, ak je to od6vodnené
osobitnymi ¢rtami dotknutych hospodarskych ¢innosti), ako sa stanovuje v plane zosuladenosti s taxondémiou (**).
,Poziadavky taxonémie” st vymedzené ako poZziadavky stanovené v ¢lanku 3 nariadenia o taxonémil. Je teda
potrebné, aby environmentélne udrzatelné Cinnosti a) vyznamne prispievali k plneniu jedného alebo viacerych
environmentdlnych cielov stanovenych v clinku 9 nariadenia o taxonémii; b) vyrazne nenardsali plnenie ziadneho
z tychto environmentélnych cielov; ¢) sa vykondvali v stlade s minimalnymi socidlnymi zdrukami a d) splnali
technické kritérid preskiimania, ktoré stanovila Komisia.

3.2.2 ECB vita toto zostladenie s nariadenim o taxonémii, kedZe to zdorazfiuje dstrednd Glohu nariadenia o taxonémii
v strategu Unie v oblasti udrzatelnych financii a poskytuje doveryhodny zdklad pre posudzovanie udrzatelnosti
vyuZivania vynosov z emisii eurdpskych zelenych dlhopisov (*%). Obavy viak vyvoldva skutocnost, Ze je postacujtice,
aby sa zostladenost s taxonémiou dosiahla do piatich alebo za osobitnych okolnosti desiatich rokov. Zatial' ¢o
emitenti by nemali byt penalizovani za alokovanie vynosov z dlhopisov na hospodarske cinnosti, ktoré este
nespliiaji poziadavky taxonémie, ale ktoré ich budii splfiat v tomto vymedzenom obdobi (), existuje urcité riziko,
ze sankcie stanovené v navrhovanom nariadeni nebudd dostato¢né, ak emitent nedodrziava plin zosuladenosti
s taxondmiou. V prilohe II k navrhovanému nariadeniu sa od emitentov vyzaduje, aby v rdmci svojich vyro¢nych
sprav o alokécii poddvali spravy o pokroku v implementdcii pldnu zostladenosti s taxonémiou (*¥). Prislusné
vnitrodtitne orgdny mozu od emitentov pozadovat, aby tieto spravy uverejnili a uviedli poZadované informdcie ().
Zdé sa vsak, ze nemajui sank¢né ani kontrolné pravomoci, pokial ide o zostladenie hospodarskych cinnosti

(*) Pozri cldnok 1 navrhovaného nariadenia a dovodovi spréavu k navrhovanému nariadeniu.

(*) Pozri ¢ldnok 2 bod 1 navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri stranu 8 dokumentu ,Eurosystem contribution to the European Commission’s targeted consultation on the functioning of the
EU securitisation framework®, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

(*) Pozri €ldnok 6 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri stranu 12 odpovede Eurosystému.

() Pozri odovodnenie 15 navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri prilohu Il bod 3.A navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri hlavu IV navrhovaného nariadenia.
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3.3

3.4

3.4.1

s poziadavkami taxon6mie ako takymi. Navrhované nariadenie nestanovuje iny postup pre odfatie oznacCenia
seurépsky zeleny dlhopis“ ako mozZnost zahrnit do preskiimania po emisii vyhldsenie, Ze dlhopis nesplia
poziadavky navrhovaného nariadenia a Ze sa tento dlhopis nemoéze oznacit za ,eurdpsky zeleny dlhopis“ (). Hoci
je vzhladom na uplatiiovanie poziadaviek na transparentnost pravdepodobné, Ze nestlad s normou by sa odrazil
v cene dlhopisu, moze to mat len obmedzeny a nepriamy vplyv na emitenta eurdpskych zelenych dlhopisov, ak sa
s nimi ndsledne obchoduje na trhu. AZ do mozného prenesenia dal$ich dloh na prislusné vnitrostitne orginy
v nadviznosti na Komisiou planované preskiimanie pravomoci a mandatov prislusnych organov Unie a prislusnych
vnutro§titnych orgdnov na boj proti environmentdlne klamlivej reklame, ako aj ndstrojov v oblasti presadzovania
prava prijatych tymito orgdnmi v tejto stvislosti (*!), existuje riziko, Ze emitenti, ktorych hospodarske ¢innosti,
ktoré sii financované z vynosov eurdpskych zelenych dlhopisov, nebudi zostiladené s taxondémiou, nebudii znésat
ziadne dosledky.

Neskorsia zmena delegovanych aktov

V navrhovanom nariadeni sa stanovuje, Ze emitenti maji alokovat vynosy z dlhopisov uplatnenim delegovanych
aktov (technické kritérid preskdmania) prijatych Komisiou podla ustanoveni nariadenia o taxondémii (*2)
uplatnitelnych v ¢ase emisie dlhopisu, alebo — pri alokovani vynosov z dlhopisov na dlh — uplatnitelnych v case
vzniku dlhu (¥). V navrhovanom nariadeni sa dalej stanovuje, Ze ak sa delegované akty zmenia po emitovani
dlhopisu (alebo, ak st vynosy z dlhopisov alokované na dlh, po vzniku dlhu), emitent alokuje vynosy z dlhopisu
uplatfiovanim zmenenych delegovanych aktov do piatich rokov od nadobudnutia ich G¢innosti (*). Hoci ECB plne
uzndva, Ze technické normy sa mozu v priebehu casu vyvijat vzhladom na dynamickd, na vede zaloZenti povahu
taxonémie Unie, ktord v kone¢nom désledku slizi ciefom Unie v oblasti Zivotného prostredia, zmena zékladnych
vzorcov pre eurdpske zelené dlhopisy, ktoré uz boli vydané, a poziadavka, aby existujice dlhopisy spliali nové
poziadavky v lehote piatich rokov, moéZu mat nepriaznivy vplyv na trh. Investori by mohli byt napriklad motivovani
preddvat zelené dlhopisy v ocakdvani potencidlnej straty oznacenia ,eurdpsky zeleny dlhopis®, ¢o by zase mohlo
viest k naruseniu cien dotknutych dlhopisov. Okrem toho by toto ustanovenie mohlo mat vplyv na cyklickost
trhov, kedZe emitenti dlhopisov by sa mohli prikldnat k oddialeniu emisie eurdpskych zelenych dlhopisov, ak sa
ocakdvaji zmeny delegovanych aktov. Toto ustanovenie by mohlo mat aj nezamyslané dosledky pre durdciu
eurdpskych zelenych dlhopisov a ¢asovy horizont podkladovych investicii tym, Ze moze potencidlne vytvorit
Strukturdlnu preferenciu pre eurépske zelené dlhopisy s kratSou splatnostou, aby sa predislo negativnym dosledkom
ocakdvanej zmeny delegovanych aktov. Z tychto dévodov, ¢isto z hladiska financnej stability a s cielom ulah¢it
fungovanie trhu s eurépskymi zelenymi dlhopismi moze byt vhodnejsie, aby mohli emitenti pocas celej Zivotnosti
dlhopisu alokovat vynosy z dlhopisu uplatnenim prislusnych delegovanych aktov uplatnitelnych v Case, ked bol
dlhopis emitovany. Ako uz bolo uvedené, ECB uzndva, Ze Gprava delegovanych aktov moZze byt potrebnd a vitand
vzhladom na urcité aspekty tykajice sa environmentdlnych cielov Unie, najmd na zmenu klimy. KedZe dobre
fungujici trh s eurépskymi zelenymi dlhopismi takisto poméiha dosiahnut environmentilne ciele Unie,
uprednostiiovanou moznostou sa javi byt uplatiiovanie delegovaného aktu uplatnitelného v ¢ase emisie dlhopisov
pocas celej zivotnosti dlhopisu. Okrem toho by Komisia mohla menit delegované akty akymkolvek sposobom,
ktory povazuje za vhodny. Nemusela by neskor zohladfiovat potencidlne dosledky takychto zmien na finan¢nd
stabilitu. Delegované akty uplatnitelné v case emisie (alebo vzniku dlhu) by sa samozrejme uplatriovali na vSetky
nové emitované dlhopisy. Toto celkové rieSenie by zvysilo pravnu istotu, ktord sa v navrhovanom nariadeni tiez
povazuje za jeho ciel (¥).

PouZzitie vynosov

V navrhovanom nariadeni sa stanovuje, Ze vynosy z eurdpskych zelenych dlhopisov moézu byt okrem iného
alokované na finan¢né aktiva. Finan¢né aktiva st v navrhovanom nariadeni vymedzené tak, Ze zahffiajii dlh, vlastné
imanie alebo ich kombindciu. ECB vzchddza z toho, Ze tcelom tohto ustanovenia je napriklad pokryt situicie,

(*) Pozri prilohu IV bod 3 pism. b) navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri ozndmenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospoddrskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regiénov zo
6. jula 2021: Stratégia financovania prechodu na udrzatelné hospodarstvo, COM(2021) 390 final.

(*) Pozri ¢ldnok 10 ods. 3, ¢ldnok 11 ods. 3, ¢ldnok 12 ods. 2, ¢ldnok 13 ods. 2, ¢ldnok 14 ods. 2 a ¢ldnok 15 ods. 2 nariadenia
0 taxondémii.

(¥) Pozri ldnok 7 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri ¢lanok 7 navrhovaného nariadenia. Dosledky tychto ustanoveni méze byt potrebné objasnit. V texte navrhovaného nariadenia
nie je napriklad upravené, ¢i to znamend, Ze emitent by musel opdtovne alokovat vynosy, alebo ¢i moze prisposobit existujiice
projekty aj v pripade zmeny delegovanych aktov.

(*) Pozri odovodnenie 11 navrhovaného nariadenia.
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v ktorych banky vydavajii eurdpske zelené dlhopisy na financovanie zelenych dverov svojim klientom. Dlh vSak
z uctovného hladiska nie je aktivom. S cielom zostiladit vymedzenie pojmu ,dlh“ s medzindrodnymi Standardmi
finan¢ného vykaznictva (*) by sa tento pojem mohol nahradit pojmom ,finan¢ny narok*.
3.5  Siilad s inymi pravaymi predpismi Unie
3.5.1 Navrhované nariadenie sa zameriava na stanovenie poziadaviek pre eur6pske zelené dlhopisy z hladiska emitenta

3.6

3.6.

dlhopisov. Uvddza sa v nom tiez, Ze eurdpsky zeleny dlhopis moéze byt refinancovany emitovanim nového
eur6pskeho zeleného dlhopisu (¥). V zmysle delegovaného aktu podla ¢linku 8 musia financné a nefinanéné
spolocnostl zverejnit informdcie o tom, v akom rozsahu st ich hospodarske ¢innosti zostiladené s nariadenfm
o taxonémii. Uverové institiicie musia konkrétne zverejnif podiel zelenych aktiv, ktory vyjadruje podiel expozicif
tykajacich sa ¢innosti zostiladenych s taxonémiou na celkovych aktivach danych tverovych institdcii (*). Ak banka
A emituje eurdpsky zeleny dlhopis a vynosy pouZije na poskytovanie Gverov na ¢innosti zostiladené s taxondémiou
a banka B nakdpi tento dlhopis ako investor, obe banky méZu zapocitat prisluiné tvery (banka A) a eurdpsky
zeleny dlhopis (banka B) do svojich prislusnych podielov zelenych aktiv. To znamend, Ze ak banka emituje cenny
papier kryty aktivami, ktory je spojeny so zelenymi Gvermi, alebo kryty zeleny dlhopis a ndsledne je v drzbe inej
tverovej institicie, ako je uvedené v predchddzajicom priklade, emitent aj drZitel cenného papiera by mohli
zapocitat prislusné aktiva a zodpovedajici cenny papier do svojich prislusnych zverejneni v stvislosti
s taxonémiou. V tejto stvislosti by bolo uZzito¢né upravit, Ze ak by finan¢nd institicia emitovala eur6psky zeleny
dlhopis a dlhopis si Ciasto¢ne alebo tiplne ponechala alebo ho drzala v samostatnom podniku v rdmci toho istého
konsolidovaného vykazujtceho subjektu, do jej aktiv zostiladenych s taxonémiou v podiele zelenych aktiv by sa
zapocitala len Cistd expozicia emitenta vodi podkladovému zelenému aktivu a nie kumulativna hodnota tGverov
a eurdpskeho zeleného dlhopisu.

.2 Okrem toho sa javi, Ze navrhované nariadenie umoziiuje emitentom pouzit vynosy z novovydaného eurépskeho

zeleného dlhopisu na ndkup iného eurdpskeho zeleného dlhopisu. Podla navrhovaného nariadenia sa vynosy
z finan¢ného aktiva mozu alokovat na iné finan¢né aktiva za predpokladu, Ze vynosy z tychto finanénych aktiv st
alokované na fixné aktiva, kapitdlové vydavky a prevddzkové naklady, ktoré sii v stilade s taxonémiou (*). Z toho by
mohlo vyplyvat, Ze takdto transakcia sa moze uskutocnit len raz. Takyto vyklad je skutocne potrebny na to, aby sa
zabranilo vytvoreniu refazca emisii eurépskych zelenych dlhopisov, ktoré sa pouZivaji na ndkup inych eurdpskych
zelenych dlhopisov, ktoré si opit kryté samotnymi eurépskymi zelenymi dlhopismi, ¢o by zvysilo mnoZstvo
fiktivnych zelenych aktiv, ktoré st kryté tou istou skutocnou hospodarskou ¢innostou. Takyto refazec by navyse
mohol viest k umelému posilneniu podielu zelenych aktiv emitujiicej tiverovej intiticie prostrednictvom dvojitého
zapocitania, ak tdto institGcia kapi eur6psky zeleny dlhopis, ktory je priamo alebo nepriamo kryty jej vlastnym
eur6pskym zelenym dlhopisom.

.3V dovodovej sprdve k navrhovanému nariadeniu sa uvddza, ze pouzivanim oznacenia ,eurdpsky zeleny dlhopis” nie

st dotknuté poziadavky nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 () (dalej len ,nariadenie
o kapitdlovych poziadavkdch®). ECB vychddza z toho, Ze oznacenie za ,,europsky zeleny dlhopis nemd Ziadny vplyv
na poziadavky na vlastné zdroje a likviditu pre Gverové institicie, pokial ide o dlhopisy, na ktoré sa vztahuje
nariadenie o kapitdlovych poziadavkich. Bolo by vsak vhodné vyslovne uviest, Ze normu pre eurdpske zelené
dlhopisy nemozno vykladat tak, Ze brdni Gverovym institdcidm v plnom uplatiiovani poZiadaviek nariadenia
o kapitdlovych poziadavkach.

PoZiadavky na transparentnost

1 ECB vita poziadavky na transparentnost pre emitentov eurdpskych zelenych dlhopisov, t. j. poziadavky na vyplnenie
informa¢ného prehladu o eurépskom zelenom dlhopise, vyro¢né sprivy o alokdcii a spravu o vplyve, ako aj
pouZivanie vzorov na zverejiiovanie takychto informdcii (*!). ECB okrem toho vita, Ze informacny prehlad bude

Pozri nariadenie Komisie (ES) ¢. 11262008 z 3. novembra 2008, ktorym sa v stilade s nariadenfm Eurépskeho parlamentu a Rady
(ES) ¢. 16062002 prijimajd urcité medzindrodné tétovné standardy (U. v. EU L 320, 29.11.2008, s. 1).

Clanok 4 ods. 3 navrhovaného nariadenia.

Pozri odovodnenie 5 delegovaného aktu podla ¢ldnku 8.

Clanok 5 ods. 3 navrhovaného nariadenia. Refinancovanie prostrednictvom nového eurdpskeho zeleného dlhopisu je vyslovne
povolené podla ¢ldnku 4 ods. 3 navrhovaného nariadenia.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poZziadavkdch na tdverové institticie
a investi¢né spolocnosti a o zmene narjadenia (EV) & 648/2012 (U.v.EUL 176, 27.6.2013,s. 1).

Pozri kapitolu II hlavy II navrhovaného nariadenia.
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podliehat preskimaniu pred emisiou a alokaéné spravy budi predmetom preskimania po emisii externym
posudzovatelom, nad ktorym vykondva dohlad ESMA (*?). Vzhladom na rovnaky ciel transparentnosti by vsetky
eurdpske zelené dlhopisy mali mat medzindrodné identifikacné ¢islo cennych papierov (ISIN) a ich emitenti by mali
byt identifikovan{ identifikdtorom pravnickej osoby (LEI).

3.6.2 V navrhovanom nariadeni sa stanovuje, Ze emitenti by mali uverejnit informacny prehlad, preskimanie pred
emisiou, vyrocné spravy o alokdcii, preskimania po emisii a sprivu o vplyve na svojom webovom sidle (**). Od
emitentov sa takisto vyzaduje, aby o uverejneni tychto dokumentov informovali prislusny vniitrodtitny organ
a orgdn ESMA (*%). Zo znenia navrhovaného nariadenia vSak vyplyva, Ze tidaje o eurépskych zelenych dlhopisoch sa
nebudd zbierat centralizovane. ECB navrhuje, aby sa zverejiiované informdcie zaclenili do plinovaného jednotného
eur6pskeho pristupového bodu v strojovo ¢itatelnom formdte. Zahrnutim informdcii o zelenych dlhopisoch do
jednotného eurépskeho pristupového bodu by sa vytvorilo jednotné kontaktné miesto so vSetkymi dolezitymi
informaciami o spolo¢nosti vratane informacii o eurdpskych zelenych dlhopisoch, ktoré vydala, a tym by sa zvysila
transparentnost a ulahdili investi¢né rozhodnutia. Spravy navrhované v prilohdch k navrhovanému nariadeniu by
mohli obsahovat aj informacie o poplatkoch a vydavkoch, ktoré zndsajii emitenti eurdpskych zelenych dlhopisov
(napriklad néklady presunuté od externych posudzovatelov) s cielom posilnit transparentnost a efektivnost trhu.
V zéujme presnosti a s cielom ulah¢it spracovanie tidajov by sa v navrhovanom nariadeni malo tiez presnejsie
upravit, Ze informac¢né prehlady, vyrocné spravy o alokdcii a spravy o vplyve by sa mali vypractivat osobitne pre
kazdy jednotlivy dlhopis, a to nezdvisle od moznosti spolo¢ného uverejnenia viacerych informaénych prehladov
a sprav a vypracovania prehladu o kombinovanej hodnote vietkych eurépskych zelenych dlhopisov vydanych
dotknutym subjektom.

3.6.3 V navrhovanom nariadeni sa uvddza, Ze ak sa md prospekt uverejnit podla nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129 (%) (dalej len ,nariadenie o prospekte), v uvedenom prospekte sa v pripade, Ze sa vyzaduje
poskytnutie informdcii o pouziti vynosov, jasne uvedie, Ze eurdpsky zeleny dlhopis sa emituje v silade
s navrhovanym nariadenim (*%). V navrhovanom nariadeni sa dalej predpokladd, Ze je moziné zaclenenie
prostrednictvom odkazu v stivislosti s informdciami obsiahnutymi v informa¢nom prehlade o eurépskom zelenom
dlhopise (7). Klta¢ové atribiity eurdpskeho zeleného dlhopisu, konkrétne informdicie uvedené v informa¢nom
prehlade, by sa mali v plnom rozsahu zaclenit do prospektu s pouzitim Standardizovaného vzoru uvedeného
v prilohe I k navrhovanému nariadeniu. To by zlepsilo konzistentnost a porovnatelnost informdcii o zelenych
dlhopisoch a znamenalo by to, Ze poskytovatelia finan¢nych ddajov by museli odkazovat len na dokumenty
prospektu, aby ziskali vietky potrebné informadcie pre tieto ndstroje (*%).

3.6.4 Z hladiska tverovych institacii vyddvajacich eurdpske zelené dlhopisy na financovanie zelenych dverov by sa
poZiadavky na transparentnost mohli posilnit uloZzenim povinnosti bankdm monitorovat zostiladovanie vynosov
zo zelenych Gverov s poziadavkami taxondmie.

3.7  Systém registrdcie a rdmec dohladu

3.7.1 ECB vita skuto¢nost, Ze navrhovanym nariadenim sa zriaduje systém registricie a ramec dohladu pre externych
posudzovatelov (**). Vita tiez skuto¢nost, Ze orgdn ESMA bude povereny dohladom nad externymi posudzovatelmi.

3.7.2 V ¢lanku 36 navrhovaného nariadenia sa stanovuje, Ze prislusné orgdny majt zabezpecit, aby emitenti uplatiiovali
poziadavky na transparentnost a externé posudzovanie. V ¢lanku 36 sa odkazuje na ustanovenie nariadenia
o prospekte, v ktorom sa stanovuje, Ze kazdy clensky tt ur¢i jeden prislusny spravny organ zodpovedny za plnenie
povinnosti podla nariadenia o prospekte (*). Prislusny orgdn podla navrhovaného nariadenia by teda tiez bol
prislusnym sprdvnym orgdnom urfenym tymto spOsobom. Z povinnosti vydat prospekt podla nariadenia

(*) Pozri kapitolu 2 hlavy IV navrhovaného nariadenia.

(*)) Pozri ¢ldnok 13 navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri ¢ldnok 13 ods. 4 a 5 navrhovaného nariadenia.

(*) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 z 14. jina 2017 o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke
cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruseni smernice 2003/71/ES (U. v. EU L 168,
30.6.2017, s. 12).

(%) Cldnok 12 ods. 1 navrhovaného nariadenia.

(") Cldnok 12 ods. 2 navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri stranu 12 odpovede Eurosystému.

(**) Pozri stranu 12 odpovede Eurosystému.

(*) Pozri ¢lanok 31 nariadenia o prospekte.
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o prospekte vsak existuje niekolko vynimiek (°'). ECB preto navrhuje upravit, Ze by mal domovsky clensky §tat urcit
prislusny vnitrostitny orgdn pre vietkych emitentov eurdpskych zelenych dlhopisov, pre ktorych by nariadenie
o prospekte automaticky neurcovalo prislusny orgdn dohladu s vynimkou Stitnych orgdnov. V navrhovanom
nariadeni sa vyslovne stanovuje, Ze na §tatne kontrolné orgdny a iné verejné subjekty, ktoré st poverené Statnymi
emitentmi posudzovat stlad s navrhovanym nariadenim sa nevztahuji pravidld pre externych posudzovatelov
a nepodliehajii dohladu vykondvanému orgdnom ESMA a prislu$nymi vnitro§titnymi orgdnmi (*3). Zdkonodarca sa
vyzyva, aby zvazil, & by Stdtni emitenti mali podlichat dohladu vykondvanému prislusnymi vnutrodtitnymi
orgdnmi. Ak mé zdkonodarca v Gmysle vyfiat takychto emitentov spod dohladu, popri vynati stdtnych kontrolnych
orgdnov a inych verejnych subjektov, ktoré konaji ako externi posudzovatelia, mohlo by sa to tiez v zdujme
jednoznacnosti a transparentnosti vyslovne uviest v odévodneni navrhovaného nariadenia.

3.7.3 Navrhované nariadenie obsahuje osobitné pravidld pre poskytovanie sluzieb externymi posudzovatelmi z tretich
krajin, ¢o umoziuje vykondvanie dohladu nad nimi orgdnom ESMA (). Naopak, priamy dohlad prlslusnych
Vnutrostatnych orgdnov nad emitentmi sa javi byt obmedzeny na emitentov so sidlom v Unii (*), pricom nie je
zre)me ¢i by bol pre emitentov eurépskych zelenych dlhopisov so sidlom mimo Unie uréeny Vnutrostatny prislusny
orgdn. To znamend, Ze emitenti so sidlom mimo Unie by mohli Vydavat eur6pske zelené dlhopisy s tym, Ze by ich
spristupnili investorom v Unii, ale nepodliehali by rezimu sankcif vritane kontrol na mieste a sprdvnych pokit
stanovenych v navrhovanom nariadenf (). Emitenti so sidlom v Unii by tak boli vyrazne znevyhodneni
v porovnani s emitentmi nachadzajuc1m1 sa mimo nej, ktor{ napriek tomu pouzivajii oznacenie eurépsky zeleny
dlhopis, kedZe je mozné, Ze na emitentov so sidlom mimo Unie sa nebudi vztahovat sankcie, aj ked nespliiaji
vetky poziadavky navrhovaného nariadenia. V kone¢nom désledku by mohla byt ohrozend doveryhodnost normy
pre eurbpske zelené dlhopisy, ak sa nebude na vietkych emitentov eurdpskych zelenych dlhopisov vztahovat
rovnaky rezim dohladu. Fungujiice systémy na zabezpecenie toho, aby vsetci relevantni emitenti mali prislusny
vattrotatny orgdn pre dohlad, uz existuji podla inych predpisov, napriklad podla nariadenia o prospekte, podla
ktorého si kazdy emitent z tretej krajiny zvoli domovsky clensky $tit. ECB navrhuje, aby sa v navrhovanom
nariadeni zvazil podobny reZim, najma na urcéenie prislusného orgdnu pre emitentov z tretich krajin.

6

3.7.4 ECB dale] poznamenava Ze pojmy ,,domovsky“ a Jhostite[sky“ ¢lensky $tat (*) v navrhovanom nariadeni nie st
prepojené ani s inymi ustanoveniami, ani nie sii vymedzené v navrhovanom nariadeni. To si vyZaduje presnejsiu
upravu.

V pripadoch, kde ECB odporica zmenu navrhovaného nariadenia, je v osobitnom pracovnom dokumente
technického charakteru uvedeny konkrétny pozmenujici ndvrh spolu s odovodnenim. Technicky pracovny
dokument je dostupny v anglickom jazyku na webovych strankach EUR-Lex.

Vo Frankfurte nad Mohanom 5. novembra 2021.

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

(*) Pozri ¢ldnok 1 ods. 2, 3, 4 a 5 nariadenia o prospekte.

(*» Cldnok 14 ods. 3 navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri kapitolu IV hlavy Ill a ¢ldnok 59 navrhovaného nariadenia.
(* Pozri kapitolu 1 hlavy IV navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri kapitolu 1 hlavy IV navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri ¢lanok 40 navrhovaného nariadenia.
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