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k transparentnosti a integrite innosti poskytovania environmentilnych, socidlnych a spravnych
ratingov (ratingov ESG)

(CON/2023/30)

(C/2023/1354)

Uvod a prévny ziklad

Eurépska komisia uverejnila 13. jina 2023 ndvrh nariadenia o transparentnosti a integrite ¢innosti poskytovania
environmentalnych, socidlnych a spravnych ratingov (ratingov ESG) (') (dalej len ,navrhované nariadenie*).

Eurépska centrdlna banka (ECB) sa rozhodla vydat k navrhovanému nariadeniu stanovisko z vlastnej iniciativy. Privomoc
ECB vydaf stanovisko je zalozend na ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie (ZFEU),
kedZe navrhované nariadenie obsahuje ustanovenia, ktoré maji vplyv na 1. zdkladnt dlohu Eurépskeho systému
centrdlnych bank (ESCB) definovat a uskutociiovat menovi politiku Unie podla élanku 127 ods. 2 zmluvy, 2. ilohy ECB,
ktoré sa tykaju prudencidlneho dohladu nad Gverovymi institticiami podla ¢ldnku 127 ods. 6 zmluvy a 3. prispevok ESCB
k hladkému uskuto¢iiovaniu politik prijatych prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykaja stability finan¢ného systému, ako sa
uvéadza v clanku 127 ods. 5 zmluvy.

V stlade s ¢lankom 17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku Eurépskej centrdlnej banky Rada guvernérov prijala toto
stanovisko.

1. Vseobecné pripomienky

1.1. ECB vita navrhované nariadenie, ktorym sa zavddza spolo¢ny regula¢ny pristup s cielom posilnit primeranost,
integritu, transparentnost, zodpovednost, dobrd spravu a nezdvislost ¢innosti tykajicich sa ratingov ESG a prispiet
k transparentnosti a kvalite tychto ratingov. ECB dorazne podporuje ciel navrhovaného nariadenia prispiet
k hladkému fungovaniu vniitorného trhu a zdroven dosiahnut vysokd troven ochrany spotrebitelov a investorov
a zabrdnif environmentdlne klamlivym vyhldseniam a inym typom dezinformdcii zavedenim poziadaviek na
transparentnost tykajticich sa ratingov ESG a pravidiel organizicie a ¢innosti poskytovatelov ratingov ESG ().

1.2.  Navrhované nariadenie je neoddelitelnou stcastou SirSej stratégie Komisie v oblasti udrzatelného financovania (%).
Dosiahnutie cielov stanovenych v Eurdpskej zelenej dohode () a Parizskej dohode () a zakotvenych v nariadeni
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 (eur6psky pravny predpis v oblasti klimy) (°) zavisi od prispevku
vietkych hospodarskych aktérov () a vyZaduje si znacné investicie, z ktorych podstatnd cast bude musiet
pochddzat zo stikromného sektora (*). Udrzatelné financovanie, a obzvld$t navrhované nariadenie, moze v tejto
stvislosti zohrdvat dolezitd dlohu tym, Ze investorom umozni identifikovat environmentdlne udrzatelné investicie
a prisposobit ich portfdlid svojim vlastnym preferencidm z hladiska udrzatelnosti.

() COM(2023) 314 final.

() Pozri ¢ldnok 1 navrhovaného nariadenia.

() Ozndmenie Komisie o stratégii financovania prechodu na udrzatelné hospodérstvo (COM(2021) 390 final).

() Komisia uverejnila ozndmenie o eurdpskom ekologickom dohovore (Eurépskej zelenej dohode) 11. decembra 2019 — pozri

ozndmenie COM(2019) 640 final.

() Parizska dohoda prijatd na zdklade Rémcového dohovoru Organizicie Spojenych nirodov o zmene klimy (U. v. EU L 282,
19.10.2016, s. 4).

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 z 30. jiina 2021, ktorym sa stanovuje rdmec na dosiahnutie klimatickej
neutrality a menia nariadenia (ES) ¢. 401/2009 a (EU) 2018/1999 (eurdpsky prévny predpis v oblasti klfmy) (U. v. EU L 243,
9.7.2021, 5. 1).

() Ozndmenie Komisie o stratégii financovania prechodu na udrzatelné hospodérstvo (COM(2021) 390 final).

(*) Pozri tiez dovodovii spravu k navrhovanému nariadeniu.
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1.3.

2.1.

()

()

("

Ocakdva sa, Ze navrhované nariadenie prispeje prostrednictvom uvedenych kandlov k dalsiemu rozvoju
integrovaného, efektivneho a likvidného trhu Unie so zelenym kapitdlom, ¢im sa zase prispeje k rozvoju tnie
kapitalovych trhov (). Budovanie vyspelych a integrovanych zelenych kapitélovych trhov Unie si bude vyzadovat
usilie o posilnenie kapitdlovych trhov vratane vi¢Sej harmonizdcie dohladu a ochrany investorov. V tejto stvislosti
ECB vita skutocnost, ze Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy (ESMA) bude povereny dohladom nad
poskytovatelmi ratingov ESG.

Vyznam navrhovaného nariadenia z hladiska cielov a iiloh ECB a Eurosystému

Otédzky stvisiace s udrzatelnostou, a najmi so zmenou klimy, mozu ovplyvnit sposob, akym centrdlne banky
uskuto¢nuji svoje mandaty ('°), najmd vzhladom na ich vyznam pre menovi politiku, finanénd stabilitu
a prudencidlny dohlad nad Gverovymi institdciami.

Vyznam pre menovii politiku

.1. Zmena klimy a prechod na udrzatelnejsie hospodarstvo ovplyviiuji vyhlad cenovej stability, hlavného ciela ESCB,
prostrednictvom vplyvu, ktory maji na makroekonomické ukazovatele, ako je inflacia, produkcia, zamestnanost,
trokové sadzby, investicie a produktivita, finan¢ni stabilitu a transmisiu menovej politiky (). Fyzické rizikd
a rizikd prechodu spojené so zmenou klimy mozu mat okrem iného vplyv na ocenovanie a Gverovii bonitu
spolo¢nosti s ndslednymi nepriaznivymi G¢inkami na Gverové institdcie a finanény systém ('3). Hoci metodiky na
posudzovanie rozsahu rizik stivisiacich so zmenou klimy pre banky a finan¢n stabilitu sa stale vyvijajd, dostupné
odhady naznaluji, Ze vplyv tychto rizik bude pravdepodobne vyznamny (). To by zase mohlo ovplyvnit
transmisiu menovej politiky, napriklad prostrednictvom straty hodnoty aktiv a ndhleho precenenia finanénych rizik
stvisiacich so zmenou klimy. Okrem toho, pokial ide o bankovy sektor, hodnota zabezpeky sa moze zniZzit a mozu
sa vyskytnut Gverové straty, o by mohlo narusit kapitdlovi a likviditni poziciu tiverovych institicif a ostatnych
finan¢nych sprostredkovatelov, a tym oslabit ich schopnost smerovat finanéné prostriedky do redlnej ekonomiky.
Siet centrdlnych bénk a orgdnov dohladu pre ekologizdciu finan¢ného systému (Network for Greening the Financial
System — NGFS) preto odportica, aby centralne banky zvazili mozné uc¢inky zmeny klimy na hospodarstvo. Siet
NGES tvrdi, Ze tieto G¢inky mo6Zu byt pre menovi politiku dolezité aj v pripade, Ze sa prejavia len nad rdmec
bezného strednodobého horizontu menovej politiky ().

.2. Eurosystém musi okrem toho pri plneni svojho ciela udrZiavat cenovti stabilitu a pri vykondvani svojej dlohy
definovat a uskuto¢novat menovt politiku Unie dodrziavat poziadavku uvedend v ¢lanku 18.1 druhej zardzke
Statitu Eurépskeho systému centrdlnych bank a Eurdpskej centrdlnej banky (dalej len ,statat ESCB®), aby sa
poZiciavanie zabezpetovalo na zdklade dostatocnej zdbezpeky. Podobné otdzky spojené s riadenim rizik sa
vztahuji na priame nakupy pohladdvok a obchodovatelnych cennych papierov uskuto¢nované podla ¢lanku 18.1

Pozri ,Towards a green capital markets union for Europe” (Na ceste k zelenej nii kapitalovych trhov pre Eurdpu), prejav Christine
Lagardovej, prezidentky ECB, na konferencii Komisie na vysokej trovni o ndvrhu smernice o poddvani sprdv o udrzatelnosti
podnikov, Frankfurt nad Mohanom, 6. mdja 2021, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.cu

Pozri odsek 2.4 stanoviska Eur6pskej centrdlnej banky CON/2021/12 z 19. marca 2021 k manddtu a tlohdm Magyar Nemzeti Bank
v stvislosti s udrZatelnostou Zivotného prostredia a odsek 2 stanoviska Eurdpskej centrdlnej banky CON/2021/27 zo 7. septembra
2021 k navrhu smernice, ktorou sa men{ smernica 2013/34/EU, smernica 2004/109/ES, smernica 2006/43/ES a nariadenie (EU)
¢ 537/2014, pokial ide o vykazovanie informdcii o udrzatelnosti podnikov (U. v. EU C 446, 3.11.2021, s. 2). Vietky stanoviskd ECB
st dostupné na webovych strankach EUR-Lex.

Pozri tlaCovi spravu s ndzvom ECB predstavila akény plén integracie aspektov klimatickych zmien do svojej stratégie menovej politiky
z 8. jala 2021, ktord je dostupnd na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.curopa.eu

Pozri osobitny ¢ldnok Climate-related risks to financial stability (Rizikd pre finanénd stabilitu sivisiace so zmenou klimy) v preskiimani
finanénej stability vydanom ECB v mdji 2021, ktoré je dostupné na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu

Pozri odsek 2.4 stanoviska CON/2021/12; odsek 2.2 stanoviska Eur6pskej centralnej banky CON/2021/22 z 11. jina 2021 k tprave
nestiladu splatnosti vo forintoch v tiverovych institdcidch a prejav Isabel Schnabel, ,Never waste a crisis: COVID-19, climate change
and monetary policy (Nepremdrnime krizu: COVID-19, zmena klimy a menovd politika) v rdmci virtudlnej diskusie za okrhlym
stolom Sustainable Crisis Responses in Europe (UdrZatelné reakcie na krizu v Eurépe) organizovanej vyskumnou sietou INSPIRE 17. jila
2020, ktoré sti dostupné na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu

Pozri odsek 2.4 stanoviska CON/2021/12 a stranu 3 dokumentu ,Climate change and monetary policy: initial takeaways®, jin 2020,
dostupné na webovom sidle siete centrlnych bank a orgdnov dohladu pre ekologiziciu finan¢ného systému na adrese www.ngfs.net
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2.2

2.2.1.

2.2.2.

prvej zarazky Statitu ESCB. Eurosystém by sa preto mal vo svojich operdcidch menovej politiky zamerat na
predchddzanie stratdm a mal by zabezpecit okrem iného prostrednictvom rdmca na kontrolu rizika primerant
ochranu svojej siivahy pred rizikom. Eurosystém preto musi identifikovat, monitorovat a zmierfiovat rizikd vratane
finan¢nych rizik stvisiacich so zmenou klimy, ktoré sa spdjaji so zdbezpekou, ktorti prijima pri tverovych
operéaciach na dodanie likvidity, a s drzbou aktiv nakdpenych v rdmci priamych obchodov. Tieto rizikd mézu
ovplyvnit hodnotu aktiv, ktoré centrdlne banky prijali ako zdbezpeku alebo drzia v ich priamych portfdlidch na
tcely menovej politiky. Okrem toho potreba riadit takéto rizikd je doélezitd aj pre nemenovopolitické portfélio
Eurosystému.

. Navyse podla ¢ldnku 127 ods. 1 a ¢ldnku 282 ods. 2 ZFEU, ako je to vyjadrené aj v ¢ldnku 2 Statdtu ESCB, je

Eurosystém pri re$pektovani ciela cenovej stability povinny podporovat vSeobecné hospodarske politiky v Unii so
zdmerom pr1sp1et k dosiahnutiu cielov Unie stanovenych v ¢lanku 3 Zmluvy o Eurépskej tnii. Medzi tieto ciele
patri vysokd troveil ochrany Zzivotného prostred1a a zlepSenie jeho kvality. V eurépskom prdvnom predpise
v oblasti klimy sa stanovuje zavizny zamer dosiahnuf klimaticki neutralitu Unie do roku 2050 v snahe
o dosiahnutie dlhodobého teplotného ciela stanoveného v Parizskej dohode. Kedze eurdpsky prdvny predpis
v oblasti klimy sa tyka kazdého mozného aspektu hospodarskej pohtlky v Unii, je stcastou vieobecnych
hospodarskych politik v Unii, ktoré je ECB povinna podporovat.

. Vzhladom na uvedené skutocnosti, ako sa uvddza v revizii stratégie menovej politiky uskuto¢nenej Radou

guvernérov a sprievodnom akénom pldne tykajicom sa zmeny klimy, ktory bol uverejneny 8. jala 2021 (*%), ECB
pri Gprave svojich ndstrojov menovej politiky zvoli takd konfigurdciu, ktord najlepsie podporuje vSeobecné
hospodarske pohtlky v Unii za predpokladu, Ze dve konfigurdcie siboru ndstrojov st rovnako prinosné
a nenartsaji cenovd stabilitu.

.V tejto stvislosti je pravdepodobné, Ze zavedenie noriem v oblasti reguldcie s cielom zabezpecit transparentné

a vysokokvalitné ratingy ESG urychli zlepSenie kvality zverejfiovania informdcii v environmentdlnej oblasti
a tdajov vo vieobecnosti. Tento vyvoj by zase posilnil schopnost Eurosystému zaclenit aspekty klimatickych zmien
do definovania a uskuto¢fiovania menovej politiky.

Uplattiovanie navrhovaného nariadenia na centrdlne banky

V odévodneni 15 navrhovaného nariadenia sa stanovuje, Ze ratingy ESG vypracované eurdpskymi alebo
vnutro$ttnymi orgdnmi a centrdlnymi bankami by mali byt vynaté z pravidiel tykajicich sa poskytovatelov
ratingov ESG. V hmotnoprdvnom ustanoveni, ktorym sa upravuje tito vynimka, sa stanovuje, Ze navrhované
nariadenie sa neuplatiiuje na ratingy ESG vypracované centralnymi bankami, ktoré splnaja vetky tieto podmienky:
a) nie st platené hodnotenym subjektom; b) nie st zverejiiované; c) st poskytované v siilade so zdsadami, normami
a postupmi, ktoré zabezpeCuji primeranost, integritu a nezavislost ratingovych ¢innosti v zmysle navrhovaného
nariadenia a d) nevzfahuji sa na finan¢né néstroje vydané clenskymi $tdtmi, v ktorych sa dané centrlne banky
nachddzaji (*9).

ECB vita zavedenie vynimky pre centrdlne banky z rozsahu posobnosti navrhovaného nariadenia, pretoze to moze
podporit opatrenia Eurosystému zamerané na zohladnenie aspektov klimatickych zmien do vykondvania jeho
menovej politiky, a najmé do rdmca pre zdbezpeku pre Gverové opericie na dodanie likvidity (V). To je obzvlast
dolezité v sticasnej situdcii, ked dostupnost, transparentnost a kvalita ratingov ESG vypracovanych komerénymi

(") Dostupné na webovom sidle ECB www.ecb.europa.cu

(") Pozri €ldnok 2 ods. 2 bod i) navrhovaného nariadenia.

(") Pozri tlacovii sprdvu zo 4. jala 2022 s ndzvom ECB prijima dalSie kroky na zaclenenie aspektov klimatickych zmien do svojich
operacil menovej politiky, ktord je dostupnd na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu
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poskytovatelmi ratingov ESG eSte nie je primerand na pouZitie centrdlnymi bankami. Preto je asponi docasne
potrebné, aby mohli centrdlne banky vypracovat a uplatiiovat pre niektoré aspekty environmentalnych, socidlnych
a spravnych faktorov, najmi klimatické aspekty, vlastné metodiky hodnotenia, ktoré st prisposobené potrebdm
Eurosystému pri plneni jeho cielov menovej politiky a st na tieto Gcely vhodné.

2.2.3. Takéto metodiky mozZu byt relevantné pre averové operacie Eurosystému na dodanie likvidity. Ako uz bolo uvedené,

tieto operdcie st neoddelitelnou sti¢astou rimca menovej politiky Eurosystému a je potrebné, aby boli zabezpecené
,dostatocnou zdbezpekou“ v sdlade s ¢lankom 18.1 3tattitu ESCB s cielom chrénit Eurosystém pred finanénymi
stratami sGvisiacimi s rizikom zmluvnej strany (**). Navyse v stilade s ¢ldnkom 18.2 $tatttu ESCB je ECB povinnd
stanovit vSeobecné zdsady operdcii na volnom trhu a tverovych opericii, ktoré uskutociiuje ECB alebo ndrodné
centrdlne banky, vrdtane zdsad oznamovania podmienok, na zdklade ktorych sii pripravené uzatvdrat takéto
transakcie. Tieto podmienky zahffiaji verejné pravidld tykajice sa urcitych opatreni na kontrolu rizika, ktoré sa
vztahuji na akceptovatelné aktiva mobilizované ako zdbezpeka (**). V rovnakom duchu st vietky obchodovatelné
akceptovatelné aktiva uvedené v databdze akceptovatelnych aktiv Eurosystému, ktord sa uverejiiuje na webovom
sidle ECB a ECB ju denne aktualizuje s cielom zabezpelit transparentnost pre protistrany v rimci menovej politiky
a zabezpecit prevadzkov t¢innost rdmca.

2.2.4. V nadvidznosti na reviziu stratégie menovej politiky ECB a sprievodny akény plan tykajtci sa zmeny klimy, ktoré boli

uverejnené 8. jula 2021 (*), ECB ozndmila niekolko opatreni na zohladnenie aspektov stivisiacich so zmenou klimy
vo svojom ramci pre zdbezpeku pre Gverové operdcie na dodanie likvidity. Tieto opatrenia zahffajii zavedenie
obmedzeni mobilizovania urcitych aktiv vydanych subjektmi s velkou uhlikovou stopou, ktoré mézu jednotlivé
protistrany poskytnit ako zdbezpeku, a prepojenie akceptovatelnosti zdbezpeky s dodrziavanim ustanoveni prava
Unie o udrzatelnom financovani emitentov mobilizovanych aktiv (21).

2.2.5. Tieto opatrenia sa prijmi v zdujme dosiahnutia hlavného ciela Eurosystému, ktorym je udrziavat cenova stabilitu,

a s ciefom podporit vieobecné hospodarske politiky v Unii bez toho, aby bol dotknuty ciel cenovej stability. ECB
vychddza z toho, Ze cielom navrhovaného nariadenia je zaviest poziadavky na poskytovatelov ratingov ESG
posobiacich s ciefom dosiahnut zisk a Ze sa nemd uplatiiovat na opatrenia centralnych bank Eurosystému na
vykondvanie menovej politiky. Potvrdzuje to Siroko formulovand vynimka pre centrilne banky uvedend
v odovodneni 15 navrhovaného nariadenia a skuto¢nost, Ze v navrhovanom nariadeni sa poskytovatelia ratingov
ESG vymedzuja ako pravnické osoby, ktorych predmet ¢innosti zahffia ponuku a distribticiu ratingov ESG alebo
bodovania na profesiondlnom zdklade, t. j. s cielom dosiahnut zisk (). Akondhle vsak Eurosystém zverejni
vysledok uplatnenia svojej metodiky na identifikdciu emitentov alebo aktiv, na ktoré sa vztahuji takéto opatrenia,
v zavislosti od ich koncepcie existuje riziko, Ze toto zverejnenie moze byt vnimané ako spadajiice pod Siroko
koncipované vymedzenie pojmu ,rating ESG“ v navrhovanom nariadeni (¥). V tejto stvislosti ECB poznamendva,
Ze stcasné znenie vynimky pre ratingy ESG vypracované centrdlnymi bankami sa javi tak, Ze md netimyselne
zbytocne tizky rozsah, ¢o je v rozpore s vikonom pravomoci Eurosystému podla zmlav.

Pozti odovodnenie 18 usmernenia Eurdpskej centrélnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014 o vykonévani rimca menovej
politiky Eurosystému (ECB/2014/60) (U. v.EUL 91, 2.4.2015, s. 3).

Pozti najmi usmernenie (EU) 2015/510 (ECB/2014/60) a usmernenie Eurépskej centrilnej banky (EU) 2016/65 z 18. novembra
2015 o ocefovacich zrizkach uplatiiovanych pri vykondvani rimca menovej politiky Eurosystému (ECB/2015/35) (U. v. EU L 14,
21.1.2016, s. 30).

Dostupné na webovom sidle ECB: www.ecb.europa.eu

Pozri tlacovii sprévu zo 4. jiila 2022 s ndzvom ECB prijima dalsie kroky na zaclenenie aspektov klimatickych zmien do svojich
operacil menovej politiky, ktord je dostupnd na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu

Pozri cldnok 3 bod 4 navrhovaného nariadenia.

V ¢ldnku 3 ods. 1 navrhovaného nariadenia sa ,rating ESG“ vymedzuje ako ,stanovisko, bodovanie alebo kombindcia oboch, pokial
ide o profil alebo charakteristiky subjektu, finanéného néstroja, finanéného produktu alebo podniku stvisiace s ESG alebo vystavenie
sa rizikdm ESG ¢i vplyv na ludi, spolo¢nost a Zivotné prostredie v stvislosti s ESG, ktoré st zaloZené na stanovenej metodike
a vymedzenom klasifika¢nom systéme ratingovych kategorif a ktoré sa poskytujti tretim strandm bez ohl'adu na to, ¢i je takyto rating

“

ESG vyslovne oznaceny ako ,rating’ alebo ,bodovanie ESG*“.
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2.2.6. Po prvé sa zdd, Ze podmienka pre vynimku, podla ktorej ,ratingy ESG“ centrdlnych bdnk nemaji byt

zverejiiované (*), by mohla branit Eurosystému v tom, aby prostrednictvom svojej verejne pristupnej databdzy
akceptovatelnych aktiv oznamoval svojim protistrandm v rdmci menovej politiky podmienky, za ktorych je
Eurosystém pripraveny vstupovat do tGverovych operdcii na dodanie likvidity v stlade s ¢lankom 18.2 $tatiitu
ESCB. To v kone¢nom dosledku brani aj schopnosti Eurosystému transparentne a efektivne vykondvat operacie
menovej politiky.

2.2.7. Po druhé ECB poznamendva, Ze opatrenia Eurosystému tykajiice sa zmeny klimy by mohli byt a mali byt navrhnuté

a poskytované sposobom, ktory je v stilade s duchom zdsad, noriem a postupov, ktoré zabezpecuji primeranost,
integritu a nezdvislost ratingovych ¢innosti (¥), ako sa stanovuje v navrhovanom nariadeni (*). ECB vsak
poznamendva, Ze viaceré ustanovenia navrhovaného nariadenia (¥) st relevantné a vhodné, len pokial ide
o poskytovatelov ratingov ESG posobiacich s cielom dosiahnut zisk. Podmienka pre vynimku stanovend
v navrhovanom nariadeni, podla ktorej musia byt ,ratingy ESG“ centrdlnych bank ,poskytované v stilade so
zdsadami, normami a postupmi, ktoré zabezpecujii primeranost, integritu a nezdvislost ratingovych ¢innosti* (*),
nie je vhodnd ani relevantnd pre centralne banky pri plneni ich dloh upravenych v pravnych predpisoch.

2.2.8. V pripade, Ze Eurosystém nemdze vyuzit vynimku z vyssie uvedenych dovodov, mohlo by to znamenat, Ze Cast

definovania a uskuto¢fiovania menovej politiky Eurosystému, najmi td Cast rdmca Eurosystému pre zdbezpeku,
ktord sa zameriava na rie§enie otdzok stivisiacich so zmenou klimy, méze byt predmetom povolovania a dohladu
zo strany ESMA. Vzhladom na to, Ze poZi¢iavanie so zdbezpekou a priame nékupy Eurosystému st zdkladnymi
ndstrojmi uskutociovania menovej politiky, takyto dosledok by nebol zlucitelny so zdsadou nezdvislosti centralne;
banky podla clanku 130 ZFEU a clanku 7 Statdtu ESCB ani s priavomocou Eurosystému vykondvat menovi
politiku Unie ().

2.2.9. ECB okrem toho poznamendva, Ze takyto dosledok by neprispieval k dosiahnutiu cielov navrhovaného nariadenia,

ktorymi st posilnenie ochrany spotrebitelov a investorov a zabrdnenie environmentalne klamlivym vyhldseniam
a inym typom dezinformdcii. Na rozdiel od ratingov ESG, ktoré vypracovavaji poskytovatelia ratingov ESG
posobiaci s cielom dosiahnut zisk, st opatrenia Eurosystému navrhnuté tak, aby plnili jeho ciele vypl)’rva'tice 0
zmluvy tym, Ze zabezpecujli cenovt stabilitu prostrednictvom vykondvania menovej politiky poskytovanim dverov
so zabezpecenim, chrénia jeho stvahu a podporuji vieobecné hospodarske politiky v Unii. Vzhladom na tento
zésadny rozdiel v hodnoteni klimatickych parametrov, ktoré vypracivaju centrdlne banky, v porovnani s ratingmi
ESG vydanymi komer¢nymi poskytovatelmi ratingov ESG sa ECB domnieva, Ze centrdlne banky ESCB by mali byt
vynaté podobnym sposobom, ako je vynimka udelend ratingom ESG vypracovanym vSetkymi ostatnymi verejnymi

) Pozri ¢lanok 2 ods. 2 bod i) pfsm. b) navrhovaného nariadenia.

Pozri ¢ldnok 2 ods. 2 bod i) pism. ¢) navrhovaného nariadenia.

Pozti napriklad ¢ldnok 130 ZFEU a ¢lanky 7 (nezdvislost), 36 (zamestnanci) a 37 (sluzobné ta]omstvo) Statdtu ESCB. Pozri aj
usmernenie Eurpskej centrdlnej banky (EU) 2021/2253 z 2. novembra 2021, ktorym sa ustanovujd zdsady etického rdmca
Eurosystému (ECB/2021/49) (U. v. EU L 454, 17.12.2021, s. 7) a eticky ramec ECB (U. v. EU C 204, 20.6.2015, s. 3), najmi Cast 0
Sluzobného poriadku ECB upravujiicu eticky ramec (U. v. EU C 375, 6.11.2020, s. 25).

Pozri napriklad tieto ustanovenia navrhovaného nariadenia: ¢ldnok 15, ktorym sa poskytovatelom ratingov ESG zakazuje vykondvat
iné ¢innosti (ako je poskytovanie poradenskych cinnosti pre investorov alebo podniky, vyddvanie a predaj tverovych ratingov,
investi¢né ¢innosti, Cinnosti v ramci auditu); ¢ldnok 23 ods. 3, ktory sa tyka dohladu orgdnu ESMA v stvislosti s rizikom konfliktu
zdujmov na strane poskytovatela ratingu ESG z dovodu vlastnickej Struktiiry, kontrolnych podielov alebo &innosti vykondvanych
danym poskytovatelom ratingov ESG; a ¢ldnok 25, ktory sa tyka poplatkov, ktoré poskytovatelia ratingov ESG uctuji svojim
klientom.

Pozri cldnok 2 ods. 2 bod i) pism. ¢) navrhovaného nariadenia.

Pozri &lnok 127 ods. 1 a 2 a ¢ldnok 282 ZFEU.
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organmi Unie alebo ¢lenskych $titov podla navrhovaného nariadenia (*), ako sa uz uvddza v odévodneni 15
navrhovaného nariadenia. Neexistuje Ziaden zjavny dovod na to, aby sa s ,ratingmi ESG“ vypracovanymi
centrdlnymi bankami zaobchddzalo inak ako s ratingmi ESG, ktoré vypracovali verejné organy Unie alebo
¢lenskych stdtov, ani na to, aby sa s ¢lenmi ESCB zaobchddzalo menej priaznivo ako s regulovanymi finanénymi
podnikmi v Unii, ktoré sa pouzivaji ratingy ESG na interné Gcely (*'), pricom obe uvedené kategérie sii tiplne
a bezpodmienecne vynaté z uplatiiovania navrhovaného nariadenia. ECB odporica, aby sa navrhované nariadenie
zodpovedajiicim sposobom zmenilo.

Vyznam pre financn stabilitu

. ECB podporuje ciel navrhovaného nariadenia posilnit spolahlivost a porovnatelnost ratingov ESG. Posilnenie

spolahlivosti a porovnatelnosti ratingov ESG bude klticové pre ulahéenie ti¢inného stanovenia cien na trhu
v sulade so zdsadou otvoreného trhového hospodarstva, ¢im sa podpori finan¢nd stabilita, a to z dovodov
uvedenych dalej. Posilni sa tym aj schopnost ECB monitorovat a riesit vplyv zmeny klimy na finan¢na stabilitu.

. Po prvé, porovnatelnost ratingov ESG pri rasticom pocte poskytovatelov je v siCasnosti obmedzend. Je to

sposobené niekolkymi faktormi vrdtane metodickych rozdielov pri znacne rastGcom trhu s udrzatelnymi
finan¢nymi ndstrojmi. Ratingy ESG mézu mat vyznamny vplyv na drzbu aktiv a na vynosy z aktiv, pretoze mozu
priamo ovplyvnit rozhodnutia investorov. Siicasny nedostatok transparentnosti brdni porovnatelnosti a je
prekdzkou konzistentného pouzivania tidajov ESG dcastnikmi finanéného trhu. To zase obmedzuje schopnost
ratingov ESG poskytovat investorom t¢inné signdly pre efektivnu alokdciu kapitélu, ktord je klicova pre to, aby
kapitdlové trhy prispievali k financovaniu zelenej transformdcie. V tejto stvislosti ECB vita skutocnost, Ze podla
navrhovaného nariadenia st poskytovatelia ratingov ESG povinni lepsie objasnif metodiku ratingov ESG, ktoré
vydavaji. ECB viak uzndva, Ze aj napriek vyhoddm, ktoré so sebou prinda navrhované nariadenie, budii nadalej
existovat rozne metodické pristupy a nadalej zostane aj disperzia skore ratingovych hodnoteni ESG. Odraza to
rozne metodiky medzi roznymi poskytovatelmi a Ciastoéne aj skutonost, Ze agregicia environmentdlnych,
socidlnych a spravnych zloziek sa bude nadalej vyrazne lisit. ECB preto odportica, aby sa monitorovali zlepSenia
porovnatelnosti. Ak sa ukdze, Ze pokrok nie je uspokojivy, mozu sa zvazit dalie legislativne opatrenia.

. Po druhé by riziko environmentélne klamlivych vyjadreni v ratingoch ESG mohlo narusit doveru spotrebitelov

v udrzatelné financné produkty, ¢o by mohlo spdsobit odlev v celom odvetvi, znizit investicie do udrzatelnosti
a oddialit tsilie o transformdciu, a tym prispiet k nepretrzitému hromadeniu klimatickych rizik v celom systéme.

. ECB tiez vita skuto¢nost, Ze podla navrhovaného nariadenia sii poskytovatelia ratingov ESG povinni podrobnejsie

stanovit Gcel a ciele ratingov ESG, ktoré vydavaji (). V sticasnosti existuji rozne pristupy na trhu, pokial ide
o ciele a pristup vyznamnosti, na ktorych s zaloZené ratingy ESG. Cielom niektorych ratingov ESG je
kvantifikovat skuto¢nii vykonnost subjektu v environmentdlnej, socidlnej a spravnej oblasti (t. j. vyznamnost
vplyvu) s cielom poskytnit informdcie pre rozne druhy investiénych stratégii orientovanych na udrzatelnost.
Mnohé iné ratingy ESG s v3ak zamerané na meranie potencidlneho vplyvu environmentdlnych socidlnych
a spravnych faktorov na mieru rizika a nédvratnosti pri investicidch bez priameho prepojenia so skuto¢nou
udrzatelnostou dotknutych redlnych ¢innosti (t. j. finan¢nd vyznamnost). ECB zastdva ndzor, ze koexistencia tychto
roznych pristupov, ktoré zdroven sliiZia roznym investi¢nym stratégidm, prispieva k nejasnostiam, pokial ide o tcel
ratingov ESG, mieru, do akej meraji skuto¢nii vykonnost v oblasti udrzatelnosti, a v kone¢nom dosledku ich
schopnost ovplyvnit skutoéné vysledky v oblasti udrzatelnosti v redlnej ekonomike. MozZe to byt zdroj

(*) Pozri ¢ldnok 2 ods. 2 pism. g) navrhovaného nariadenia.

(") V ¢ldnku 2 ods. 2 pism. b) navrhovaného nariadenia sa stanovuje vynimka pre ,ratingy ESG vypracované regulovanymi finanénymi
podnikmi v Unii, ktoré sa pouZivaji na interné Géely alebo na poskytovanie internych finanénych sluzieb a produktov*.

(*) Pozri odovodnenie 11 a ¢ldnok 21 navrhovaného nariadenia. Konkrétne st podla prilohy Il ods. 1 pism. d) poskytovatelia ratingov
ESG povinni zverejiiovat informdcie o cieli ratingov, pri¢om sa jasne uvedie, ¢i sa v rdmci ratingu hodnotia rizikd, vplyvy alebo nejaké
iné rozmery.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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environmentalne klamlivych vyjadreni, kedZe ratingy ESG nemusia zodpovedat ocakdvaniam verejnosti, pokial ide
o skuto¢ny vplyv financovanych investicii na udrzatelnost. Financnd stabilita moézZe byt zdroven negativne
ovplyvnend, ak sa ratingy ESG nendlezite pouZivajii ako priame opatrenia vo vztahu k finan¢nej Gverovej bonite.
V tejto suvislosti ECB odporica, aby sa v navrhovanom nariadeni uloZila povinnost pre poskytovatelov ratingov
ESG jasne ozndmit, napriklad prostrednictvom vyslovného vyhldsenia o vylic¢eni zodpovednosti, Ze ratingy ESG,
a to ani tie, ktoré maju prevazne slazit ako rizikovy ukazovatel, nie st priamymi ukazovatel'mi kreditného rizika.
Tym by sa ulah¢ilo rozliSovanie ratingov ESG od zavedenych trhovych dverovych ratingov, ¢im by sa predislo
akymkol'vek nejasnostiam, pokial ide o ich ticel.

. Napokon ECB odporica, hoci to presahuje rozsah posobnosti navrhovaného nariadenia, Ze s potrebné aj dalsie

a konkrétnejsie opatrenia na zabezpelenie toho, aby ratingové agentiry vo svojich metodikdch systematicky
a primerane zohladiovali rizikd sivisiace so zmenou klimy, a to v rdmci $irsich environmentdlnych, socidlnych
a spravnych aspektov, a zverejiovali relevantnost a zdvaznost rizik stvisiacich so zmenou klimy v tverovych
ratingoch. Ratingové agentdry by mali jasne uviest, ¢i a ako takéto ratingy slizia ako podklad pre posiudenie
uverovej bonity daného subjektu, aby sa zabezpecilo vhodné vyuzitie tychto ratingov na trhu, ako aj ich
porovnatelnost vo vztahu k réznym emitentom.

Vyznam pre prudencidlny dohlad nad tiverovymi institiiciami

Od vyznamnych instittcii, nad ktorymi vykondva priamy dohlad ECB, sa ocakdva, Ze budii obozretne riadit
klimatické a environmentalne rizikd a zverejiiovat o nich informdcie (*}). Konkrétne sa od nich ocakdva, ze budii
zohladnovat klimatické a environmentélne rizikd — ako faktory existujticich rizikovych kategérii — pri formulovani
a implementdcii svojej obchodnej stratégie a rimcov podnikového riadenia a riadenia rizik. V tejto stvislosti si je
ECB vedoma toho, Ze niektoré tiverové institiicie pouZzivaji externé ratingy ESG okrem iného na monitorovanie
rizik stivisiacich so zmenou klimy (*4).

ECB zastdva ndzor, Ze zavedenie komplexnych $tandardov zverejiiovania charakteristik ratingov ESG, ich metodik
a zdrojov tdajov prostrednictvom navrhovaného nariadenia md zdsadny vyznam pre ulahéenie pouzivania
ratingov ESG ako vstupného faktora v procesoch monitorovania vykondvanych tGverovymi institdciami. Uverové
institicie ako potencidlni pouZivatelia ratingov ESG musia byt schopné posudit ciel ratingu ESG, presnd
$pecifikdciu tém, na ktoré sa vztahuje rating ESG, pokial ide o environmentdlne, socidlne alebo spravne faktory
a prislusné prispevky jednotlivych faktorov k agregovanym ratingom. Je to potrebné na zmiernenie rizik, ktoré
mozu vzniknit, ked sa Gverové instittcie spoliehajii na stihrnné ratingy ESG, napriklad ak by slabt vykonnost
hodnoteného subjektu z hladiska environmentdlnych faktorov mohla zakryt dobrd vykonnost socidlnych
a spravnych faktorov. Transparentnost je kltiCovd na zabezpelenie toho, aby Gverové institicie neuplatiiovali
ratingy ESG mechanicky ako ukazovatele kreditného rizika, ale aby boli schopné z tychto ratingov extrahovat
relevantné informdcie na ticely vlastného postdenia rizika.

V pripadoch, kde ECB odporica zmenu navrhovanej smernice, navrhované znenie prislusnych zmien je uvedené
spolu s odovodnenim v osobitnom technickom pracovnom dokumente. Technicky pracovny dokument je
dostupny v anglickom jazyku na webovom sidle EUR-Lex.

Vo Frankfurte nad Mohanom 4. oktébra 2023

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

(**) Pozri dokument bankového dohladu ECB Vseobecné zdsady ku klimatickym a environmentdlnym rizikim z novembra 2020
dostupny na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu

() Pozri dokument bankového dohladu ECB ,Walking the talk — Banks gearing up to manage risks from climate change and
environmental degradation®, november 2022, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu
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