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VYUZITELNOST DLHOPISOV V KONTEXTE OTAZKY
UDRZATELNOSTI NA FINANCNYCH TRHOCH

doc. JUDr. Simona Hesekovd, PhD.

Uvod

Dlhopisy predstavuji jeden z najcastej$ie vyuzivanych finanénych nastrojov'
v ramci procesu ziskavania peniaznych prostriedkov pre emitenta a teda zastavaja
neodmyslitelné miesto na finan¢nom trhu. Dlhopis reprezentuje dlhovy zavazok
emitenta voc¢i majitelovi dlhopisu pricom obsahuje zavazok splatit istinu spravidla
jednorazovo a tiez vynos spravidla v pevnej vyske vyjadrenej ako percento istiny
a v pravidelnych intervaloch? Ich vlastnosti ako relativne predvidatelny vynos, vy-
soka likvidita a obvykle nizsie kolisanie cien ako pri akciach z nich robi pravde-
podobne najpouzivanejsi investi¢ny nastroj na svete.> Ako sucast finan¢ného trhu
st dlhopisy vyznamne ovplyvnené tendenciami na finan¢nych trhoch, ktoré su
podmienené nielen dopytom tcastnikov finan¢ného trhu, ale aj meniacou sa le-
gislativou. Aktualne na finan¢nych trhoch, ako aj v meniacej sa legislative rezonuje
otazka udrzatelnosti. Udrzatelné financovanie vo vSeobecnosti pokryva rézne typy
finan¢nych nastrojov, programov a opatreni, ktoré zohladnuju nielen ekonomické
prinosy, ale aj ich socidlny a environmentalny dopad.* Téma investovania v oblasti
udrzatelnosti nadobuda ¢oraz vacsi vyznam aj z pohladu institucionalnych finan¢-
nych sprostredkovatelov, investorov, ale aj ostatnych tcastnikov finan¢ného trhu.®

Aktualnost tejto problematiky sa odraza aj v pomerne $irokej palete dlhopisov,
ktorych vynosy mézu smerovat do udrzatelnych ¢innosti. Kategorizaciu tychto dlho-
pisov nachadzame jednak v medzinarodnych $tandardoch prijatych Medzinarodnym
zdruzenim kapitédlovych trhov (International Capital Market Association, dalej len
LICMA®) a jednak v Nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2631
z 22. novembra 2023 o eurdpskych zelenych dlhopisoch a volitelnom zverejiiovani
informacii pri dlhopisoch uvadzanych na trh ako environmentélne udrzatelné a pri

' § 5 zékona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niek-
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nym nastrojom CUNDERLIK, Lubomir a kol. Prdvo financného trhu. Bratislava: Wolters Kluwer SR
s.1.0., 2017, s. 196 , ISBN 978-80-8168-753-2.
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dlhopisoch viazanych na udrzatelnost (dalej len ,,Nariadenie o eurdpskych zelenych
dlhopisoch®). Clanok vychédza z premisy, Ze pri aktudlne nastavenej legislative je
pre zvysenie potenciadlu dlhopisov v oblasti udrzatelného financovania potrebny
dopyt investorov, ale aj vola emitentov emitovat takéto dlhopisy. Pri volbe ¢i sa
emitent rozhodne pre emisiu klasickych dlhopisov alebo dlhopisov, ktorych vynosy
budd smerované do oblasti udrzatelnosti zohrava okrem inych aspektov vyznam-
nu ulohu aj administrécia spojena s emisiou takychto dlhopisov vratane nakladov
s nou spojenych. Administracia spojena s emisiou dlhopisov je priamo podmienend
aj tym, o aku kategoériu dlhopisov sa jedna a ako striktne su nastavené podmienky
alokdcie vynosov z tychto dlhopisov, vratane vykazovacich povinnosti emitenta.
Predkladany ¢lanok porovnéava jednotlivé kategorie dlhopisov, pricom ich analy-
zuje podla i) miery definovania ciela, na ktory mozu byt alokované vynosy z nich
a to aj z pohladu urditosti, ii) potreby disponovat externou verifikdciou od tretej
strany, iii) povinnosti vykazovat idaje o alokacii a vplyve ¢innosti, resp. projektov
do ktorych sa vynosy alokovali.

Udrzatel'né financovanie a potencial dlhopisov v oblasti udrzatelnosti

Udrzatelné financovanie predstavuje $irsi pojem ako zelené financovanie, na-
kolko nezohladnuje len environmentalne, ale aj socidlne aspekty. Je potrebné podo-
tknut, Ze existuje viacero definicii udrzatelnosti v zavislosti od toho, ¢i ide o teore-
tické vymedzenie pojmu udrzatelnost alebo jeho legislativne vymedzenie. Zaroven
je potrebné odlisovat medzi pojmami udrzatelnost a udrzatelny rozvoj aj v zavislos-
ti od toho v akom kontexte a v akej oblasti sa tieto pojmy pouzivaji.©

Z pohladu legislativneho vymedzenia udrzatelnosti sa so zdkladnym vyme-
dzenim udrzatelného financovania stretavame v Akénom plane EU: Financovanie
udrzatelného rastu, ktory vymedzuje udrzatelné financovanie ako postup riadneho
zohladnenia environmentalnych a socidlnych aspektov pri investi¢cnom rozhodovani,
ktoré vedie k zvySenym investiciam do dlhodobych a udrzatelnych ¢innosti.” Z po-
hladu legislativnych aktov EU poskytuje definiciu udrzatelnej investicie Nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 o zverejiiovani informécii o udrza-
telnosti v sektore finanénych sluzieb (dalej len ,, Nariadenie SFDR®). Udrzatelna in-
vesticia predstavuje investiciu do hospodarskej ¢innosti, ktora prispieva k environ-
mentalnemu cielu alebo investiciu do hospodarskej ¢innosti, ktora prispieva k soci-
alnemu cielu, za predpokladu, Ze sa takymito investiciami vyrazne nenarusi ziaden
z uvedenych cielov, a spolo¢nosti, do ktorych sa investovalo, dodrziavaji postupy
dobrej spravy, najma pokial ide o zdravé $truktury riadenia, zamestnanecké vztahy,

RUGGERIO, Carlos Alberto. ,,Sustainability and sustainable development: A review of principles
and definitions.“ Science of The Total Environment, vol. 786, 2021, Article ID 147481. https://doi.
org/10.1016/j.scitotenv.2021.147481.

Oznamenie Komisie, Akény plan: Financovanie udrzatelného rastu, 2018, COM(2018) 97.
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odmenovanie zamestnancov a plnenie daiovych povinnosti.* Vymedzenie environ-
mentdlneho ciela a socidlneho ciela nie je v ramci definicie taxativne vymedzené.
Uzsiu definiciu udrzatelnej investicie, environmentalne udrzatelnej investicie, ob-
sahuje Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. juna 2020
o vytvoreni ramca na ulah&enie udrzatelnych investicii a o zmene nariadenia (EU)
2019/2088 (dalej len ,Nariadenie o taxonémii®), podla ktorého je environmental-
ne udrzatelna investicia investicia do jednej alebo viacerych hospodarskych ¢in-
nosti, ktoré podla tohto nariadenia mozno oznacit za environmentdlne udrzatelné.
Nariadenie o taxondmii zaroven vymedzuje podmienky, ktoré musi hospodarska
¢innost splnat, na to, aby sa mohla povazovat za environmentélne udrzatelnt hos-
podarsku ¢innost.’ V pripade definicie environmentalne udrzatelnej investicie sa
stretavame s taxativnym vymedzenim environmentdlnych cielov a to nepriamo cez
vymedzenie environmentdalne udrzatelnej hospodarskej ¢innosti.'

S diferencidciou medzi udrzatelnostou a environmentdlnou udrzatelnostou'! sa
stretdvame aj v pripade dlhopisov. Pri dlhopisoch je rozhodujica podnikatelska ak-
tivita, ¢innost, projekt na financovanie ktorého smeruju vynosy z dlhopisov a ktory
zaroven predikuje o aky dlhopis pdjde. V tomto smere je potrebné poznamenat,
ze legislativa upravujica emisiu dlhopisov na eurdpskej, ako aj narodnej urovni
zostava zachovana a teda emitent sa musi riadit pravnymi predpismi upravujiicimi
podmienky emisie dlhopisov.'* Je mozné konstatovat, ze diverzifikicia dlhopisov,
podla tcelu na aky sa pouzije vynos z nich, je komplexnejsie uchopena a zaroven
detailnejsie prepracovand ako je to v pripade vymedzenia udrzatelnosti v legisla-
tive EU. Je to z toho dovodu, ze pokym v legislative EU sa stretévame s pojmami
a vymedzenim udrzatelnej investicie a environmentalne udrzatelnej investicie, pri
dlhopisoch sa stretavame so ,,zelenymi“ dlhopismi, dlhopismi uvadzanymi na trh
ako environmentalne udrzatelné, dlhopismi viazanymi na udrzatelnost a socialny-
mi dlhopismi. Toto delenie nenachddzame vyhradne v préve EU, ale aj v rdmci me-
dzindrodnych $tandardov ICMA prijatych za ucelom kategorizacie a definovania
podmienok takychto dlhopisov a teda aj vymedzenie samotnej ,,zelenosti, ,udrza-
telnosti“ a ,,socialnosti“ sa meni v zavislosti od ramca, ktory ju upravuje. Niektoré
kategérie dlhopisov sa v rdmci medzindrodnych $tandardov a legislativy EU pre-
linajd, pri¢om rozhodujtcim je vyber rezimu pod ktorym ich emitent vydd. Na to

MERLER, Silvia. How to improve the European Union’s sustainable finance framework. Policy Brief
(2025), &. 5., s. 3, €l. 217. Nariadenia SFDR.

*  Cl. 3 Nariadenia o taxondmii.

Environmentilne ciele si uvedené v ¢l. 9 Nariadenia o taxonomii.

V pripade environmentdlnej udrzatelnosti sa ¢asto stretdvame s privlastkom ,,zeleny*.

V slovenskom pravnom poriadku ide najmé o zékon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch, zékon ¢. 566/2001
Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon
o cennych papieroch) a Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. juna 2017
o prospekte, ktory sa ma uverejnit pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obcho-
dovanie na regulovanom trhu.
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nadvazuje aj spektrum povinnosti spojenych s ich emisiou, pri zachovani existuju-
cich podmienok viazucich sa na emisiou v zmysle narodnych poriadkov a Nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jina 2017 o prospekte, ktory
sa ma uverejnit pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodo-
vanie na regulovanom trhu (dalej len ,, Nariadenia o prospekte®). Mame za to, zZe
existujuce ramce poskytuju pre emitenta, ale i investorov dostato¢né moznosti na
vyber z kategérii dlhopisov, v zavislosti od toho do akych projektov, resp. ¢innosti
chct alokovat vynosy z nich, resp. do akej oblasti preferuju investori alokovat svoje
investicie.

Napriek dostupnym moznostiam pri emisii dlhopisov mame za to, Ze medzi
rozhodujtce faktory, ktoré modze zvysit potencial dlhopisov v ramci udrzatelného
financovania a zvy$it vlu emitentov emitovat takéto dlhopisy mozeme zaradit i)
dopyt po dlhopisoch na finan¢nom trhu a to tak zo strany retailovych investorov,
ako aj institucionalnych investorov a ii) naroky na administraciu spojent s emisiou
dlhopisov a s tym spojené naklady pre emitenta. S nakladmi, ktoré st spojené s emi-
siou dlhopisov su v pripade dlhopisov v oblasti udrzatelnosti spojené okrem nakla-
dov spojenych so samotnou emisiou, aj naklady predikované tym, akym ramcom
sa dané dlhopisy spravuju a aky ciel sleduji. Za naklady spojené s ramcom, podla
ktorého sa dlhopisy emituji na tcely predkladaného ¢lanku povazujeme naklady
na vypracovanie ramca, resp. informa¢ného prehladu o dlhopise a jeho verifikaciu.
Za naklady spojené s tym, aky ciel dlhopisy sleduju, povazujeme na ucely tohto
¢lanku naklady spojené s vykazovacimi spravami, ich externym overenim a vnu-
tornym nastavenim spolo¢nosti za t¢elom zabezpecenia zberu a vyhodnocovania
potrebnych dat. Predmetom tohto ¢ldnku nie je samotné vycislenie ndkladov, ale
urcenie vychodisk, z ktorych sa pri jednotlivych kategériach dlhopisov tieto nakla-
dy odvijaju. Samostatnou témou, ktorej sa venuje viacero vedeckych studii je pred-
poklad, ze investori budu akceptovat nizsie vynosy pri dlhopisoch, ktoré preukaza-
telne podporujui udrzatelné ¢innosti.'*Samozrejme v tomto pripade by islo o silnu
motivéciu pre emitentov emitovat takéto dlhopisy aj napriek zvy$enym nakladom
spojenych s touto emisiou. Mame za to, Ze tento predpoklad je nevyhnutne spojeny
s dopytom po dlhopisoch na finan¢nom trhu. Medzi dalsie aspekty, ktoré mézu
motivovat investorov k emisii dlhopisov spojenych s udrzatelnostou patri napriklad
aj moznost emitenta prostrednictvom emisie zelenych dlhopisov vyjadrit svoj zavi-
zok voci ochrane Zivotného prostredia. Investori to mézu vnimat ako doveryhodny
signdl, Ze spolo¢nost je ochotnd realizovat udrzatelné projekty.

3 MERCURI, Lorenzo; RROJI, Edit; ILARIA, Stefani. Analyzing the Greenium Term Structure of
Twin Government Bonds. (2025). Dostupné na : https://ssrn.com/abstract=5349903 or http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.5349903 [citované 2025-10-25].

" LANSINK, Alfons Oude; KAPELKO, Magdalena. Do Sustainability-Linked Bonds Pay Lower In-
terest Rates? Corporate Social Responsibility and Environmental Management. (2025), s. 5337, ISSN
1535-3958.
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Jednotlivé kategoérie dlhopisov v oblasti udrzatelnosti

Existujice ramce zamerané na emisiu dlhopisov v oblasti udrzatelnosti posky-
tuju pomerne $iroké moznosti pre emitenta emitovat dlhopisy v zavislosti od pova-
hy ¢innosti, projektov, do ktorych chce alokovat vynosy z nich. V pripade $tandar-
dov ICMA sa stretavame so:

- zelenymi dlhopismi,

- socidlnymi dlhopismi,

- dlhopisy udrzatelnosti,

- dlhopismi viazanymi na udrzatelnost.

V pripade Nariadenia o zelenych dlhopisoch ide o

- eurodpske zelené dlhopisy,

- dlhopisy uvddzané na trh ako environmentalne udrzatelné,

- dlhopisy viazané na udrzatelnost (,,sustainability-linked bonds*).

Nariadenie o eurdpskych zelenych dlhopisoch vo viacerych aspektoch vycha-
dza z medzinarodnych $tandardov ICMA, takze v ramci komparacii kategérii dl-
hopisov podla tychto dvoch rdmcov sa moézeme stretnut s viacerymi spolo¢nymi
znakmi. Vyznamnym rozdielom medzi dlhopismi emitovanymi v sulade s medzi-
narodnymi §tandardmi ICMA a Nariadenim o zelenych dlhopisov je koncentracia
Nariadenia o zelenych dlhopisov na environmentalnu oblast udrzatelnosti.

Zelené dlhopisy vo vSeobecnosti predstavuju dlhopisy, ktorych vynosy maja
smerovat do environmentalne udrzatelnych ¢innosti, projektov. V porovnani s kla-
sickymi dlhopismi sa so zelenymi dlhopismi spaja povinnost zverejnovat informa-
cie o vyuziti ziskanych finan¢nych prostriedkov a o environmentalnych prinosoch
projektu do ktorého st vynosy z nich alokované.”” Zelené dlhopisy podla medzi-
narodnych $tandardov ICMA predstavuji akykolvek druh dlhopisového nastroja,
pri ktorom budu vynosy alebo ekvivalentnd suma vylu¢ne pouzité na financovanie
alebo refinancovanie, ¢i uz ¢iasto¢ne alebo uplne, novych a/alebo existujtcich ze-
lenych projektov (ktorych opravnenost ramcovo vymedzuju $tandardy) a ktoré su
v stlade so $tyrmi zdkladnymi prvkami Zasad zelenych dlhopisov ICMA (Green
bond principles, dalej len ,GBP).'¢

V zmysle medzinarodnych Standardov ICMA je splnenie podmienok emisie
zelenych dlhopisov podmienené vypracovanim Ramca zelenych dlhopisov, v ramci
ktorého sa urci pouzitie vynosov, proces hodnotenia a vyberu projektov, do ktorych
maju vynosy z dlhopisov byt alokované, proces podavania sprav o alokdcii pro-
jektov a vplyve projektov na Zivotné prostredie. Ramec zelenych dlhopisov by mal

> SHI, Xianwang; MA, Jianteng; JIANG, Anxuan; WEIL, Shuang; YUE, Leilei. Green bonds: Green in-
vestments or greenwashing? International Review of Financial Analysis, (2023) ¢. 90, Article 102850.
DOI: 10.1016/j.irfa.2023.102850.

¢ ICMA: Green bond principles, 2025.
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byt verifikovany externym posudzovatelom. Odportca sa, aby emitenti vymenovali
externého posudzovatela, ktory prostrednictvom externého hodnotenia pred emi-
siou posudi, do akej miery je Ramec zelenych dlhopisov v silade s GBP a najmi
so $tyrmi zakladnymi prvkami t. j. pouzitie vynosov, proces hodnotenia a vyberu
projektov, sprava o vynosoch a vykazovanie.”

Co sa tyka vymedzenia ¢innosti do ktorych majt byt alokované vynosy z dlho-
pisov, GBP neobsahuje vlastnu taxonémiu, v zmysle klasifika¢ného systému ¢innos-
ti, ktoré by sa povazovali za environmentalne udrzatelné. V. GBP nachddzame vsak
vymedzenie cielov na ktoré sa viazu pomerne $iroko definované kategoérie pod kto-
ré mozu spadat zelené dlhopisy. Medzi tieto ciele patri: zmieriiovanie zmeny klimy,
prisposobovanie sa zmene klimy, ochrana prirodnych zdrojov, ochrana biodiverzity
a prevencia a kontrola znecistenia. Medzi kategorie zelenych dlhopisov podla GBP
patri obnovitelna energia, energetickd uc¢innost, prevencia a kontrola znecistovania,
environmentdlne udrzatelné riadenie Zivych zdrojov prirodnych zdrojov a vyuziva-
nie pody, pozemska a vodna biodiverzita, ¢istd doprava, udrzatelné hospodarenie
s vodou a odpadovymi vodami, adaptacia na zmenu klimy, obehové hospodarstvo
a zelené budovy, ktoré spiﬁajﬁ regiondlne, ndrodné alebo medzinarodne uznavané
normy alebo certifikity pre environmentalne vlastnosti. S emisiou dlhopisov podla
GBP sa spaja povinnost vykazovat informdciu o alokacii vynosov na ro¢nej baze,
ktora by mala obsahovat zoznam projektov, ktorym boli pridelené vynosy zo zele-
nych dlhopisov, ako aj stru¢ny opis projektov, pridelené sumy a oc¢akavany dopad.
Od emitentov sa ocakava, ze aspon raz rocne budu podavat spravy o pouziti vyno-
sov zo zelenych dlhopisov, ako aj o ich o¢akévanych environmentalnych dopadoch.

V nariadeni o zelenych dlhopisoch sa stretivame s pojmom eurdpsky zeleny
dlhopis“ alebo ,,EuGB* Pri tychto dlhopisoch uz stretavame s konkrétnym vyme-
dzenim cielov na podporu ktorych by mali smerovat vynosy z nich. Ide o nasledov-
né environmentalne ciele : zmiernenie zmeny klimy; adaptacia na zmenu klimy;
udrzatelné vyuzivanie a ochrana vodnych a morskych zdrojov; prechod na obehové
hospodarstvo; prevencia a kontrola znecistovania a ochrana a obnova biodiverzity
a ekosystémov. Stanovenie tychto environmentalnych cielov vychadza zo zakladnej
poziadavky Nariadenia a to aby sa vynosy z eur6pskych zelenych dlhopisov alo-
kovali v stlade s poziadavkami taxondmie EU."® Poziadavky taxonémie su kritérid
pre environmentélne udrzatelné hospodarske ¢innosti stanovené v ¢l. 3 Nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. juna 2020 o vytvoreni rdmca
na ulah&enie udrzatelnych investicii a o zmene nariadenia (EU) 2019/2088 (da-
lej len ,Nariadenia o taxonémii“). V pripade eurdpskych zelenych dlhopisov sa
uz teda stretdvame s preciznym vymedzenim ¢innosti, do ktorych mozu smerovat
vynosy z dlhopisov a to tak z dévodu vymedzenia environmentalnych cielov, tech-

17" ICMA: Green bond principles, 2025, s. 6.
18 Cl. 4 a ¢l. 5 Nariadenia o eurépskych zelenych dlhopisoch.
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nickych kritérii, ako aj povinnostou splnit minimalne zaruky a kritérium ,vyrazne
nenarusit“ stanovenych v Nariadeni o taxonémii a suvisiacich pravnych aktoch.”
Obdobou Ramca zelenych dlhopisov je Informacny prehlad o eurdépskom zelenom
dlhopise, ktory musi byt verifikovany externym posudzovatelom e$te pred emisiou
dlhopisov. Externy posudzovatel eurdpskych zelenych dlhopisov sa pred zacatim
svojich ¢innosti musi zaregistrovat v organe ESMA. Nariadenie o eurdpskych ze-
lenych dlhopisoch obsahuje aj $pecifické ustanovenia, ktoré sa tykaju prospektu
dlhopisov.® Aj Nariadenie o eurdpskych zelenych dlhopisoch obsahuje povinnost
emitenta vykazovat informacie o dlhopisoch z pohladu alokdcie vynosov z nich
a o vplyve eurdpskeho zeleného dlhopisu. Sprava o alokdcii by mala byt vypraco-
vana za kazdych 12 mesiacov az do datumu uplnej alokéacie vynosov a preskiimand
po uplnej alokacii vynosov z emisie externym posudzovatelom. Emitenti by mali po
uplnej alokacii vynosov z dlhopisov a aspon raz pocas Zivotnosti tychto dlhopisov
vypracovat a zverejnit spravu o vplyve eurépskeho zeleného dlhopisu na vplyv po-
uzitia vynosov z dlhopisu na Zivotné prostredie. Nariadenie o zelenych dlhopisoch
neobsahuje povinnost externej verifikacie takejto spravy, ale emitenti mézu pozia-
dat externého posudzovatela o preskiimanie spravy o vplyve.*!

Mame za to, Ze povinnosti vykazovat informdcie o alokdicii vynosov, ale naj-
mi informacie o vplyve zelenych dlhopisov na vplyv pouzitia vynosov z dlhopisu
na Zivotné prostredie kladi na emitenta zvy$ené naroky na nastavenie internych
procesov v ramci spolo¢nosti, digitalizaciu datovych tokov, nastavenia metodik na
vyhodnocovanie danych dat a zaroven aj zabezpecenie dostato¢ne kvalifikovaného
personalu na vyhodnocovanie takychto dat. Zaroven vsak vsetky tieto aspekty musi
mat emitent nastavené este pred samotnou emisiou takychto dlhopisov, inak by

1 Nariadenie o taxonomii, Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/2139 zo 4. juna 2021, ktorym
sa doplia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 stanovenim technickych kri-
térif preskiimania na uréenie podmienok, za ktorych sa hospodarska ¢innost oznacuje za vyznamne
prispievajicu k zmierneniu zmeny klimy alebo adaptdcii na zmenu klimy, a na urcenie toho, ¢i dana
hospodarska ¢innost vyrazne nenarusa plnenie niektorého z inych environmentalnych cielov, De-
legované nariadenie Komisie (EU) 2023/2486 z 27. juna 2023, ktorym sa dopliia nariadenie Eurép-
skeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 stanovenim technickych kritérii preskimania na urenie
podmienok, za ktorych sa hospodarska ¢innost oznacuje za vyznamne prispievajicu k udrzatelnému
vyuzivaniu a ochrane vodnych a morskych zdrojov, prechodu na obehové hospodarstvo, prevencii
a kontrole znecistovania alebo ochrane a obnove biodiverzity a ekosystémov, a na urcenie toho, ¢i
tato hospodarska ¢innost vyrazne nenartsa plnenie niektorého z inych environmentélnych cielov,
a ktorym sa meni delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/2178, pokial ide o osobitné zverejiiova-
nie informdcii o tychto hospodarskych ¢innostiach.

20

Cl. 14 Nariadenia o eurépskych zelenych dlhopisoch.

21 Blizsie k otazke rozdielov medzi vykazovanim podla ICMA a Nariadenia o eurépskych zelenych

dlhopisov pozri HESEKOVA, Simona. Zelené dlhopisy v kontexte medzinarodnych §tandardov a no-
vého Nariadenia o eurdpskych zelenych dlhopisoch. In: Bratislavské pravnické forum 2024 : aktudlne
otdzky obchodného prava, financného prava a ekonomickych vied v kontexte vplyvu eurépskeho priva
na ndrodné pravne poriadky. Zbornik prispevkov z medzindrodnej konferencie. Bratislava : Pravnicka
fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, 2024, s. 280-288.
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nebolo mozné adekvatne vymedzit okruh projektov, do ktorych maju vynosy z dl-
hopisov plynut. Napriek zvy$enym narokom na administraciu, ktoré st nevyhnutne
spojené aj so zvySenymi ndkladmi spojenymi s emisiou zelenych dlhopisov vsak
mame za to, Ze tento pristup je nevyhnutny z dévodu zvy$enia transparentnosti
dlhopisov, verifikovatelnosti ich redlneho prinosu v oblasti environmentalnej udr-
zatelnosti a tym aj zvySenia dovery investorov v dané dlhopisy a ich prinos.

Dal3ou kategériou dlhopisov, s ktorymi sa stretévame v Nariadeni o eurdpskych
zelenych dlhopisoch st dlhopisy uvadzané na trh ako environmentalne udrzatel-
né. Ide o dlhopisy, pri ktorych sa emitent investorom zavézuje alebo im poskytuje
akékolvek predzmluvné uistenie, Ze vynosy z dlhopisu st alokované na hospodar-
ske ¢innosti, ktoré prispievaja k dosiahnutiu environmentalneho ciela. Nariadenie
o eurdpskych zelenych dlhopisoch pri tychto dlhopisoch stanovuje vzory pre voli-
telné zverejiiovanie informdcii pre investorov, ktoré sa rozli$uji na zverejiiovanie
informAcii pred emisiou a po emisii dlhopisov.?? Standardizované vzory pre zverej-
novanie informdcii pred emisiou a po emisii pre dlhopisy uvadzané na trh ako envi-
ronmentélne udrzatelné by mali zniZzit administrativnu zdtaz emitentov a umoznit
investorom pristup k jasnym a Standardizovanym informécidam.” Specifikd zverej-
novania informdcii pred emisiou upravuje Oznamenie Komisie C/2025/2277, kto-
rym sa stanovuji usmernenia tykajtice sa vzorov pre zverejiiovanie informacii pred
emisiou pre emitentov dlhopisov uvadzanych na trh ako environmentélne udrzatel-
né alebo dlhopisov viazanych na udrzatelnost a zverejiiovanie po emisii Delegované
nariadenie Komisie EU 2025/753 zo 16. aprila 2025.2*

Medzi dalsie kategorie dlhopisov, ktorych obdobu v$ak nenachddzame v Nariadeni
o eurdpskych zelenych dlhopisoch patria socidlne dlhopisy a dlhopisy udrzatelnosti
podla medzindrodnych Standardov ICMA. Socidlne dlhopisy narastli na popula-
rite najma od vypuknutia pandémie Covid-19.* Cielom socialnych dlhopisov je
podporit emitentov pri financovani socialne zodpovednych a udrzatelnych pro-
jektov, ktoré prinasaju vacsie spolocenské prinosy.?® Socialne dlhopisy predstavuju
akykolvek typ dlhopisového nastroja, pri ktorom budu vynosy alebo ekvivalentna
suma vylu¢ne pouzité na financovanie alebo refinancovanie, ¢iasto¢ne alebo tplne,

2 (1. 20 a ¢121 Nariadenia o eurdpskych zelenych dlhopisoch.

2 Dévodové spréva k delegovanému nariadeniu Komisie EU 2025/753 zo 16. aprila 2025, ktorym sa
doplta nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2631 stanovenim obsahu, metodik a
prezentacie informadcii, ktoré maju dobrovolne zverejiiovat emitenti dlhopisov uvadzanych na trh.

2 Delegované nariadenie Komisie EU 2025/753 zo 16. aprila 2025, ktorym sa doplia nariadenie Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2631 stanovenim obsahu, metodik a prezentacie informacii,
ktoré maju dobrovolne zverejiiovat emitenti dlhopisov uvadzanych na trh ako environmentélne udr-
zateIné alebo dlhopisov viazanych na udrzatelnost vo vzoroch pre pravidelné zverejiovanie informa-
cii po emisii.

» TORRICELLI, Costanza; PELLATT, Eleonora. Social bonds and the “social premium”. Journal of Eco-
nomics and Finance, ro¢. 47, ¢. 3, 2023, s. 600-619. DOI: 10.1007/s12197-023-09620-3.

% JCMA: Social Bond Principles Voluntary Process Guidelines for Issuing Social Bonds, 2024.
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novych a/alebo existujicich opravnenych socialnych projektov a ktoré su v sula-
de so $tyrmi zakladnymi prvkami Zasad socialnych dlhopisov ICMA (Social Bond
Principles, dalej len ,,SBP“).” Tieto $tyri prvky SBP stavajt na rovnakych zakladoch
ako GBP a teda na pouziti vynosov, procese hodnotenia a vyberu projektov, aloka-
cie vynosov a podavania sprav, teda vykazovacich povinnosti emitenta. Rovnako
ako pri zelenych dlhopisoch, musi mat emitent v zmysle SBP vypracovany ramec
socialnych dlhopisov verifikovany externym posudzovatelom. Vsetky opravnené
socialne projekty, do ktorych budu alokované vynosy z takychto dlhopisov by mali
prinasat jasné socialne prinosy, ktoré bude emitent posudzovat a ak je to mozné
aj kvantifikovat. Vzhladom na to, Ze medzindrodné $tandardy ICMA nie su legis-
lativnym aktom, externé postdenie je koncipované na principe dérazného odpo-
rucania. S nedodrzanim tohto odporucania sa spdja niz$ia Groven doveryhodnosti
a nemoznost zapisat takyto dlhopis do databazy ICMA.

Socialne projekty st v zmysle SBP spdjané najmi cielovymi skupinami oby-
vatelstva, ktoré st v SBP vymedzené iba prikladmo. Ide napr. o ludi Zijacich pod
hranicou chudoby, marginalizované skupiny obyvatelstva resp. komunity, fudi so
zdravotnym postihnutim, starntce obyvatelstvo a zranitelnd mladez, ale aj iné zra-
nitelné skupiny, a to aj v dosledku prirodnych katastrof, klimatickych zmien a/alebo
projektov klimatickej transformacie, ktoré sposobuju alebo zhorsuju socialno-eko-
nomicku nerovnost.®® Obdobne ako pri zelenych projektoch aj v SBP nachadzame
kategorizaciu socialnych projektov medzi ktoré patri napr. cenovo dostupna zakladna
infrastruktdra (napr. ¢ista pitnd voda, kanalizicia, hygiena, doprava, energia), pri-
stup k zakladnym sluzbdm (napr. zdravotnictvo, vzdelavanie a odborné vzdelava-
nie, zdravotna starostlivost), cenovo dostupné byvanie alebo vytvaranie pracovnych
miest.?” Aj v pripade socidlnych dlhopisov sa vyzaduje podavanie sprav o alokacii
vynosov z dlhopisov a sprav o vplyve socidlnych dlhopisov. Vykazovanie vplyvu
socialnych dlhopisov vyzaduje $pecificky pristup k vyhodnocovaniu vplyvu tych-
to dlhopisov vzhladom na iné metodiky, ako tie ktoré je mozné pouzit v pripade
zelenych dlhopisov. Usmernenie poskytuje Harmonizovany ramec pre podavanie
sprav o vplyve pre socidlne dlhopisy ICMA, ktory vsak neposkytuje vycerpavaja-
cu $pecifikiciu poddvania sprav o vplyve pri vietkych projektov podla kategorii
SBP a to z dévodov rozmanitosti projektov. Vyznam sa vSak kladie na ¢o mozno
najvac¢siu mieru transparentnosti, ktord vedia emitenti zabezpecit.** V pripade ak
dlhopisy sleduju tak environmentalne ciele, ako aj socidlne ciele pojde o dlhopisy
udrzatelnosti. Dlhopisy udrzatelnosti predstavuja typ dlhopisového nastroja, pri
ktorych vynos alebo ekvivalentnd suma bude vyhradne pouzitd na financovanie

27

ICMA: Social Bond Principles Voluntary Process Guidelines for Issuing Social Bonds, 2024.

28

ICMA: Social Bond Principles Voluntary Process Guidelines for Issuing Social Bonds, 2024, s. 3.

29

ICMA: Social Bond Principles Voluntary Process Guidelines for Issuing Social Bonds, 2024, s. 3.

* JCMA: Harmonised Framework for Impact Reporting for Social Bonds, 2025.
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alebo refinancovanie kombinacie zelenych a socialnych projektov. Dlhopisy udr-
zatelnosti musia byt v stlade so $tyrmi zakladnymi zlozkami GBP aj SBP, pri¢om
ich relevancia je dand povahou projektu, do ktorého vynosy smeruji.* Definicia
projektu ako zeleného alebo socidlneho je na rozhodnuti emitenta, nakolko sa pri
niektorych projektoch mézu jednotlivé ciele prelinat. Na takdato identifikaciu vak
nadvizuju aj dalsie povinnosti emitenta v oblasti vykazovania. Z daného dévodu
mame za to, Ze prioritné nastavenie kritérii pre jednotlivé projekty je pre emitenta
klt¢ové a to nielen z dévodu ich zaradenia medzi zelené alebo socialne projekty, ale
z dovodu nastavenia internych procesov v spolo¢nosti tak, aby udaje o tychto pro-
jektoch mohli byt transparentne odkomunikované investorom cez spravy o alokacii
a spravy o vplyve projektov.

DalSou kategériou, ktort nachddzame tak v medzinarodnych $tandardoch
ICMA, ako aj v Nariadeni o eurdpskych zelenych dlhopisoch st dlhopisy viazané na
udrzatelnost. Na rozdiel od zelenych dlhopisov st dlhopisy viazané na udrzatelnost
(»sustainability-linked bonds“) spojené s plnenim konkrétnych cielov udrzatelnos-
ti. Emitent sa v ich pripade zavdzuje vyplacat vyssi drok drzitelom dlhopisov, ak
takto urcené ciele nebudd do vopred stanoveného terminu splnené. Ciel v oblasti
udrzatelnosti a s nim spojené zvy$enie alebo znizenie kupénu st dohodnuté v pro-
spekte dlhopisu.* V zmysle medzinarodnych $tandardov ICMA dlhopisy viazané
na udrzatelnost predstavuju akykolvek typ dlhopisového nastroja, ktorého finan¢né
a/alebo $trukturdlne charakteristiky sa mozu menit v zavislosti od toho, ¢i emitent
dosiahne vopred stanovené ciele v oblasti udrzatelnosti alebo ESG (environmen-
talne, socialne a riadiace ciele).” Nakolko sa Nariadenie o eurdpskych zelenych
dlhopisoch vztahuje len na environmentalnu udrzatelnost, uplatiiovanie vymedze-
nia ICMA sa upravilo, aby bolo v sulade s uz§im rozsahom posobnosti nariade-
nia. Dlhopis viazany na udrzatelnost predstavuje dlhopis, ktorého finan¢né alebo
$trukturalne charakteristiky sa lisia v zavislosti od toho, ¢i emitent dosiahol vopred
vymedzené ciele environmentalnej udrzatelnosti.** Zakladny rozdiel v porovnani
s predchadzajicimi dlhopismi je ten, Ze pokym pri zelenych dlhopisoch, socidlnych
dlhopisoch a dlhopisoch udrzatelnosti je vynos z dlhopisov uréeny na financovanie
opravnenych projektov, pri dlhopisoch viazanych na udrzatelnost st vynosy pri-
marne urcené na vSeobecné ticely emitenta pri dosahovani uréenych ukazovatelov
vykonnosti (KPI) a cielov udrzatelnosti. V rdmci porovnania povinnosti vykazo-
vania informacii, sa v ramci Nariadenia o eurdpskych zelenych dlhopisoch stretd-
vame s rovnakymi ustanoveniami tykajicimi sa dobrovolnosti vykazovania ako

31 JCMA: Sustainability-Linked Bond Principles, 2024.

32 KOLBEL, Julian E ; LAMBILLON, Adrien-Paul. Who Pays for Sustainability? An Analysis of Sustai-
nability-Linked Bonds. Swiss Finance Institute Research Paper, (2022), ¢. 23-07. s. 1.

# ICMA: Sustainability-Linked Bond Principles Voluntary Process Guidelines, 2024.
3 JCMA : Sustainability-Linked Bond Principles Voluntary Process Guidelines, 2024.
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pri dlhopisoch uvadzanych na trh ako environmentalne udrzatelné. V rdmci me-
dzinarodnych $tandardov ICMA si emitent musi uréit klu¢ové ukazovatele vykon-
nosti (KPI), nastavenia meratelnych cielov udrzatelnosti, charakteristiku dlhopisov.
Emitent by mal zverejniovat spravy o vybranych ukazovateloch dlhopisov viazanych
na udrzatelnost na minimaélne ro¢nej baze a zabezpe(it verifikiciu externym posu-
dzovatelom.* Mame za to, ze pri adekvatnom nastaveni vykazovacich povinnosti,
ktoré zabezpecia transparentnost a zvy$enie dovery v dlhopisy viazané na udrza-
telnost, moze byt tento typ dlhopisom vyznamnym nastrojom na finan¢nom trhu.
Vyhoda oproti inym dlhopisom spociva najma v zavazku emitenta znasat nasledky
nesplnenia stanovenych cielov.*

Z pohladu zhodnotenia vyuzitia dlhopisov ako nastroja v ramci financovania
udrzatelnosti st za Slovenskti a Cesku republiku dostupné iba udaje z databazy
ICMA. Za Slovensku republiku st aktudlne v databdze ICMA zaregistrovani traja
emitenti, pri¢om pri vSetkych troch emitentoch ide o emisiu zelenych dlhopisov
v stilade s GBP. Za Cesk republiku je v databédze ICMA zaregistrovanych 14 emi-
tentov, pricom v jednom pripade ide o emisiu dlhopisov viazanych na udrzatel-
nost a v jednom pripade emisiu dlhopisov udrzatelnosti. V ostatnych pripadoch ide
o emisie zelenych dlhopisov podla GBP.”

Zaver

Aktuélne nastaveny rdmec medzinarodnych Standardov, ako aj legislativa EU
poskytuje dostato¢né moznosti pre emitentov emitovat dlhopis, podla toho do akej
oblasti vo sfére udrzatelnosti chcu alokovat vynosy z dlhopisov. Zaroven vsak exis-
tuji pomerne znac¢né rozdiely medzi medzindrodnymi $tandardmi ICMA a legis-
lativou EU a to tak, ¢o sa tyka jednotlivych kategérii dlhopisov, ale aj vykazovacich
povinnosti, ktoré st s nimi spojené. Na jednej strane tieto vykazovacie povinnosti
predstavuji zvy$eny naklad pre emitenta a to najmé z pohladu nastavenia inter-
nych procesov na sledovanie, meranie a vykazovanie pozadovanych dat, no zaroven
predstavuju silny nastroj pre posilnenie transparentnosti dlhopisov a posilnenie do-
very investorov v tieto finan¢né nastroje. Pri niektorych kategériach dlhopisov st
podmienky (a to tak podla medzinarodnych $tandardov ICMA, ako aj Nariadenia
o zelenych dlhopisoch) na vykazovanie nastavené na dobrovolnom zéklade. Mame
za to, ze napriek tomu, ze administracia spojena s dodrziavanim tychto poziadaviek
pre emitenta predstavuje zvySené ndklady, ich dodrziavanie a dobrovolné pristd-
penie emitenta k striktnej$iemu rezimu vykazovania je nevyhnutné pre zvysenie
transparentnosti alokdcie vynosov z takychto dlhopisov, transparentnosti v oblas-

*» ICMA: Guidelines for Green, Social, Sustainability and SustainabilityLinked Bonds External Re-
views, 2022.

% K emisiam dlhopisov viazanych na udrzatelnost pozri: LEUNG, Kevin. Sustainability-Linked Bonds:
Why Europe Can Reignite the Market, Institute for Energy Economics and Financial Analysis (2025).

37 Déta su k oktobru 2025, Sustainable Bond Market Data » ICMA.
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ti preukazovania redlneho pozitivneho dopadu na oblasti udrzatelnosti, ktoré boli
podmienené prave emisiou tychto dlhopisov (cez zverejiiovanie sprav o vplyve)
a posilnenie dovery investorov v tieto nastroje. Zarovert mame za to, Ze aj ked nie
pri vSetkych kategériach dlhopisov je ciel na ktory maju byt ich vynosy alokované
precizne vymedzeny v medzinarodnych $tandardoch, alebo legislative EU, emitent
by mal pristapit k detailnému vymedzeniu vlastnosti projektov, na financovanie
ktorych vynosy maju smerovat. Takéto vymedzenie zaroven ulah¢i emitentovi na-
stavenie vnuatornych procesov, internych tokov dat, ur¢enie metodik ich vyhodno-
covania za i¢elom vypracovania a zverejiiovania sprav o vplyve. Za u¢elom podpory
tohto zaveru, aj vzhladom na potrebu praktického uchopenia zvysenia potencialu
dlhopisov v oblasti udrzatelnosti je potrebné venovat sa v ramci dal$ieho vyskumu
aj otazke komparacie metodik vyuzivanych pri vyhodnocovani vplyvu projektov pri
socialnych a zelenych dlhopisoch.
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Abstrakt:

Clanok sa zaobera otazkou klasifikacie dlhopisov v kontexte problematiky udr-
zatelnosti na finan¢nych trhoch, pricom hodnoti legislativny rimec a medzinarod-
né $tandardy, ktoré upravuju alokiciu vynosov takychto dlhopisov. Sti¢asné me-
dzindrodné standardy a legislativa EU pontikaju $iroké spektrum dlhopisov v ob-
lasti udrzatelnosti, ktoré umoziuji emitentom aj investorom zvolit si typ dlhopisu
podla preferovanej oblasti, do ktorej budu smerovat vynosy z emisie dlhopisu. Pri
emisii takychto dlhopisov je potrebné, aby emitent okrem legislativy upravujicej
emisiu dlhopisov vo v§eobecnosti, dodrziaval aj zasady $pecifické pre emisiu dlho-
pisov v oblasti udrzatelnosti. Tieto dodato¢né podmienky mozu predstavovat pre
emitenta administrativu zataz spojend so zvySenim nakladov, ale st nevyhnutné
pre zvy$enie transparentnosti alokacie vynosov z takychto dlhopisov a posilnenie
dévery investorov v tieto nastroje. Podmienky stanovené pre jednotlivé kategorie
dlhopisov nie st jednotné, lisia sa v zavislosti od toho, o aky dlhopis sa jedna a pod-
la akého ramca sa vydava.

KIucové slova: udrzatelnost, dlhopis, emitent, ICMA, Nariadenie o eurdpskych ze-
lenych dlhopisoch
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THE APPLICABILITY OF BONDS IN THE CONTEXT
OF SUSTAINABILITY ISSUES IN FINANCIAL MARKETS

Abstract:

The paper deals with the issue of bond classification in the context of
sustainability issues in financial markets, while assessing the legislative framework
and international standards that regulate the allocation of proceeds from such
bonds. Current international standards and EU legislation offer a wide range of
bonds in the area of sustainability, which allow issuers and investors to choose the
type of bond according to the preferred area to which the proceeds from the bond
issue will be directed. When issuing such bonds, it is necessary that the issuer, in
addition to the legislation regulating the issuance of bonds in general, also adhere
to the principles specific to the issuance of bonds in the area of sustainability.
These additional conditions may represent an administrative burden for the issuer
associated with increased costs, but are necessary to increase the transparency of
the allocation of proceeds from such bonds and strengthen investor confidence in
these instruments. The conditions set for individual categories of bonds are not
uniform, they differ depending on the type of bond in question and the framework
under which it is issued.

Keywords: sustainability, bond, issuer, ICMA, European Green Bond Regulation
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