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Suhrnny prehl'ad

Posudenie vplyvu legislativneho navrhu o eurépskych zelenych dihopisoch
A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

1. Pre investorov méze byt aj napriek rozsiahlemu vyuZzivaniu trhovych noriem pre zelené dlhopisy nakladné
a zlozité urcit' pozitivny vplyv investicii zaloZzenych na dlhopisoch na Zivotné prostredie, ako aj porovnat rozlicné
zelené dlhopisy.

2. Pre emitentov vznika v désledku nedostatoného spolo€ného vymedzenia zelenych hospodarskych €innosti
neistota, pokial ide o to, o sa povazuje za opravnene zelené, pricom mézu Celit' rizikam poSkodenia dobrej
povesti prameniacim z potencialnych obvineni tykajucich sa environmentalne klamlivej reklamy v niektorych
sektoroch.

3. Emitentom mézu v désledku fragmentacie trhovych postupov vznikat dodato¢né naklady.

Tieto tri problémy su prepojené s 1. nedostatoénymi jasnymi a harmonizovanymi vymedzeniami zelenych
projektov a zelenych dlhopisov a 2. heterogenitou, nedostato¢nou transparentnostou a problémami spojenymi
s vnimanymi alebo skutoénymi konfliktmi zaujmov na trhu externého preskumania. Tieto problémy zdoérazriuju
riziko buduceho naruSenia trhu v dosledku environmentalne klamlivej reklamy a moézu viest k tomu, Ze na
projekty s podstatnym vplyvom na klimu a zZivotné prostredie nebudu smerovat dostatocné investicie, o by
branilo dosiahnutiu environmentalnych cielov EU.

Co sa od tejto iniciativy o¢akava?

Cielom je lepSie vyuzivat potencial jednotného trhu, aby sa prispelo k plneniu cielov EU v oblasti klimy
a zivotného prostredia, a to ufahenim dalSieho rozvoja trhu s kvalithymi zelenymi dlhopismi pri minimalnom
naruseni existujucich trhov so zelenymi dlhopismi. To by sa dosiahlo zavedenim novej dobrovolnej normy pre
kvalitné zelené dlhopisy, ktorou by sa 1. zlepSila schopnost investorov tieto dlhopisy identifikovat a déverovat im
a 2. ulahCilo emitovanie tychto dlhopisov, ato objasnenim zelenych vymedzeni, harmonizaciou postupov
externého preskimania a zniZzenim potencialneho rizika poSkodenia dobrej povesti pre emitentov.

Aka je pridana hodnota opatreni na Grovni EU?

Trh so zelenymi dlhopismi je vo svojej podstate medzinarodny, s u€astnikmi obchodujucimi a vyuzivajucimi
sluzby externého preskimania za vnuatro$tatnymi hranicami. Opatrenia na urovni EU zabrafiuju riziku
fragmentécie eurépskeho trhu so zelenymi dlhopismi a suvisiacimi sluzbami externého preskimania a zéroven
podporuju rovnaké podmienky pre Uc¢astnikov na tychto trhoch. Existuje mnoho interakcii s inymi prisluSnymi
pravnymi predpismi na trovni EU, ako je nariadenie o taxondmii.

B. Riesenia

Aké legislativne a nelegislativne moznosti politiky sa zvaZovali? Je niektora z mozZnosti
uprednostiiovana?

V posudeni vplyvu sa v porovnani so zakladnym scenarom zohladiuje cely rad mozZnosti v ramci troch

politickych rozmerov:

1) Rozsah uplathovania normy pre emitentov zelenych dlhopisov: 1. dobrovolny pristup, podla ktorého by sa
emitenti zelenych dlhopisov mohli slobodne rozhodnut’ zosuladit (alebo nezosuladit) sa s normou alebo 2.
povinny pristup, podfa ktorého by vdetky zelené dlhopisy emitované v EU alebo dlhopisy emitované
emitentom so sidlom v EU museli vyuzivat budcu normu.

2) Regulaéné zaobchadzanie s externymi posudzovatelmi zelenych dlhopisov zosuladenych s eurdpskymi
zelenymi dlhopismi: 1. poverenie organu ESMA ulohou schvalovat externych posudzovatefov eurépskych
zelenych dlhopisov s obmedzenym dohladom a poziadavkami a 2. podobne ako v pripade 1., no podla
prisnejSieho ramca.

3) Potencialna flexibilita poskytovana zvrchovanymi subjektmi, ktoré chcu vyuzivat eurépske zelené dlhopisy,
v porovnani s nezvrchovanymi subjektmi: 1. Ziadna flexibilita; 2. flexibilita, pokial ide o poZiadavky tykajuce
sa dlhopisov, alebo 3. flexibilita, pokial ide o poZiadavky tykajtce sa dlhopisov a nariadenie EU o taxondmii.

Na zaklade analyzy r6znych moznosti sa odporuca, aby:

1. bola norma eurdpskych zelenych dlhopisov stanovena ako dobrovolna norma zosuladena s najlepSimi
trhovymi postupmi a taxonémiou EU;

2. bol organ ESMA povereny povolovanim externych posudzovatelov eurépskych zelenych dihopisov
s obmedzenymi poziadavkami v oblasti dohladu a

3. sa zvrchovanym subjektom poskytla flexibilita, pokial ide o poZiadavky tykajlice sa dlhopisov, ale nie pokial
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ide o nariadenie EU o taxondmii.

Kto podporuje ktorii moznost™?

Posudenie vplyvu sa opiera o spatnu vazbu z dvoch online konzultacii k tejto problematike v roku 2020 [cielena
konzultacia o norme EU pre zelené dlhopisy (167 odpovedi) a verejna konzultacia o obnovenej stratégii
udrzatelného financovania (RSFS) (648 odpovedi)]:

- Velka vadsina zainteresovanych stran podporila koncept dobrovolnej normy EU pre zelené dihopisy, ako ho
navrhovala skupina technickych expertov pre udrzatelné financovanie.

- Velka vacsina respondentov vyjadrila podporu regulaénému rezimu pre externych posudzovatefov pod
dohfadom organu ESMA, priCom mnohi pozadovali primerany rezim, ktory naznaluje, Ze vacSina
zainteresovanych stran by skér uprednostnila moznost miernejSieho alebo cielenejSieho rezimu dohladu.

- Zvrchované subjekty ako emitenti zelenych dlhopisov v EU boli rovnomerne rozdelené v otazke flexibility,
pokial ide otaxonémiu, ale dbrazne podporovali zachovanie konzistencie medzi zvrchovanymi
a podnikovymi emitentmi.

C. Vplyvy uprednostinovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostiiovanej moznosti?

Uprednostfiovana moznost vychadza z najlepSich postupov na trhu v oblasti podavania sprav a externého
preskimania a zostladenia s taxonémiou EU. Vdaka tomu by sa norma eurdpskych zelenych dihopisov stala
najdélezitejSou normou z hfadiska transparentnosti a environmentalnej déveryhodnosti v sulade s cielom rozvoja
a podpory trhu pre zelené dlhopisy vyS8ej kvality. Navrhovanou dobrovolnou normou v spojeni s miernym
pristupom v oblasti dohladu by sa zabezpecilo dosiahnutie cielov nakladovo najefektivnejSim a najucinnejSim
spbsobom.

Dobrovolna norma by oslovila emitentov kvalitnych zelenych dlihopisov, z ktorych mnohi vyjadrili podporu norme
eurépskych zelenych dlhopisov, kedZze by im to umoznilo jasnejSie komunikovat s investormi a ostatnymi
stranami o ich environmentalnych kritériach a zavazkoch. Zaroven by sa zabranilo ruSivym vplyvom na
existujuce trhy so zelenymi dlhopismi, ktoré by mohli nadalej slobodne fungovat. Miernejsi a cielenejsi pristup
dohladu k externym posudzovatelom by zvysSil transparentnost postupov externého preskimania pre emitentov
a investorov, zlepSil harmonizaciu urcitych aspektov réznych pristupov a vyriesil problémy spojené s konfliktmi
zaujmov bez toho, aby odradil existujucich poskytovatelov od pdsobenia ako posudzovatelov eurdpskych
zelenych dlhopisov.

Normou by sa celkovo poskytli jasné vyhody z hladiska dovery, o sa mdze prejavit v cenovych vyhodach
z hfadiska vyrovnania nakladov v dlhopise, a mdze sa tak emitentom poskytnut novy stimul vyuZzit ju. VyuZzitim
tejto normy moézu emitenti chciet preukazat silnejSi zeleny zavazok. Investorom by sa poskytol segment
zelenych dlhopisov, ktory zabezpec€i vysoky stupen integrity trhu, transparentnosti a porovnatelnosti. Iniciativou
by sa investorom poskytla vaéSia moznost vyberu.

Aké su naklady na uprednostiiovanii moznost'?

Iniciativa by si vyzadovala obmedzené investicie zo strany organu ESMA, ako aj externych posudzovatelov,
ktori sa rozhodnu vyuzit ju. Organu ESMA mézu vzniknut jednorazové naklady a minimalne priebezné naklady
v podobe dodatoénych nakladov na pracovné zdroje, odbornu pripravu, ako aj na zriadenie IT. Externym
posudzovatefom mozu vzniknut dalSie naklady, ak chci normu dodrziavat. Poplatky za dohlad by zatial mali byt
obmedzené, ato vzhladom na obmedzenu vefkost trhu. Aby posudzovatelia mohli byt povereni organom
ESMA, museli by im vzniknut' urc€ité priame naklady na zosuladenie a pravne poradenstvo, ako aj organizacné
naklady. Norma by bola pre emitentov v pinej miere dobrovolna. Potencialne ndklady za vyuZitie normy vznikaju
najma v dosledku nakladov, ktoré sa mézu preniest od externych posudzovatefov, ako aj nakladov spojenych
s uplatiiovanim taxondémie. N&klady suvisiace s uplathovanim taxondémie by v3ak vznikli uZ v ramci inych
iniciativ (napr. smernica o podavani sprav o udrzatelnosti podnikov), a preto su &iastoéne kompenzované.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Vyuzivanie normy by bolo pre emitentov MSP dobrovolné. Cieflom normy eurdpskych zelenych dlhopisov je
dalej obmedzenie zvySovania nakladov oproti inym trhovym normam, a to aj pre potencialnych emitentov MSP.
V zavislosti od velkosti a frekvencie emitovania mézu byt tieto naklady stéle relativne vy3sie pre emitentov MSP
v porovnani s vac&simi emitentmi. Ciefom ramca je prildkat aj menSich externych posudzovatelov, ato
obmedzenim rozsahu regulaénych poZiadaviek a poZadovanych organizanych zmien. Va&si posudzovatelia
vSak mézu oproti mendim u€astnikom trhu vyuZivat vyhody z hfadiska nakladov, a to predovSetkym z dévodu

ich (uz) regulovaného stavu v inych reguladnych ramcoch. ZvySenia implicitnych nakladov su v kone¢nom
dbsledku malé a nemali by branit konkurenénému postaveniu mensich posudzovatelov.

Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejna spravu?
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Pravny predpis by sa uplatfioval priamo a vyZadoval by si obmedzené vykonavanie vnutrostatnu verejnu spravu.
Uprednostriovana moznost pre rezim dohladu, ktory spravuje organ ESMA, by mala takisto minimalny vplyv na
vnutrostatne rozpocty.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Iniciativa ulahéuje identifikaciu kvalitnych zelenych dlhopisov na trhu. ZvySenim transparentnosti by sa mala
Zlepsit' efektivnost trhu a malo by sa nasmerovat viac investicii do zelenych projektov a aktiv vy$Sej kvality,
najma v suvislosti s novymi poziadavkami na zverejfiovanie, ktoré vychadzaju z inych Casti SirSieho akéného
planu udrzatelného financovania. Tieto faktory by mali pomdct eurdpskemu hospodarstvu rychlejsie prejst na
uhlikovo neutralne a celkovo menej znecistujuce technoldgie a vyrobné procesy.

D. Dalsi postup

Kedy sa tato politika preskiima?

Odporuca sa preskumat tuto politiku po primeranom ¢ase po nadobudnuti jej U€innosti.
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