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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Co muzeme ocekavat od narizeni o zelenych
dluhopisech?

Evropska komise v cervenci 2021 predstavila navrh nového narizeni o evropskych zelenych
dluhopisech, tzv. European Green Bond Standard ("Narizeni"). Narizeni upravuje podminky pro
vyuzivani oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis” nebo zkracené ,EuGB“ a stanovuje povinnosti pro
emitenty téchto dluhopist. Do predpokladané ucinnosti Narizeni sice zbyva nejméné rok, nicméné
puvodni névrh Narizeni jiz doznal fady zmén a je predmétem rozséhlych diskusi. Predmétem tohoto
¢lanku je pripomenout co Narizeni prinasi a nastinit jaké zmény textu Narizeni miuzeme do jeho
ucinnosti ocekavat.

Tématu udrzitelného financovani je v EU vénovana velkd pozornost. European Green Deal
predpoklada, ze udrzitelné (zelené) financovani vcetné udrzitelného dluhopisového financovani bude
tvorit jeden z hlavnich pilifa plnéni klimatickych cili EU. Potreba vytvorit jednotny standard pro
zelené dluhopisy a rostouci poptavka po alternativnim udrzitelném financovani pak byla promitnuta
do European Green Deal Investment Plan (Investi¢ni plan pro udrzitelnou Evropu ) a vyustila v
pripravu samotného Narizeni, které bylo Evropskou komisi predstaveno 6. cervence 2021.

Hlavnim smyslem Narizeni je odliSit ty zelené dluhopisy, které podminky Narizeni spliuji, resp.
spliuji podminky European Green Bond Standard od ostatnich typt dluhopist (vCetné téch, které se
jako zelené dluhopisy vydavaji doposud). Emitenti, kteri spliuji podminky Narizeni pak budou
opravnéni vyuzivat oznaceni ,,evropsky zeleny dluhopis” nebo ,EuGB”. Je vysoce pravdépodobné, ze
findlni podoba Narizeni zavede European Green Bond Standard jako dobrovolny standard. Bude tak
na rozhodnuti emitenta, zda se dobrovolné rozhodne plnit podminky Narizeni.[1]

Nadale by tedy mélo byt mozné vydavat dluhopisy, které nelze povazovat za udrzitelné, pripadné ty
dluhopisy, které budou splnovat podminky pro udrzitelnost na dobrovolné bazi, napr. podle
dobrovolnych standarda ICMA[2]. Emitent ovSem v tomto pripadé nebude opravnén vyuzivat
oznaceni "evropsky zeleny dluhopis".

Evropska komise predpokldda, ze emitenti se budou rozhodovat pro European Green Bonds
Standard dobrovolné, protoze emitenti, kteri vyuziji oznaceni "evropsky zeleny dluhopis" budou
snadnéji deklarovat plnéni svych environmentalni cili. Do budoucna tak v oblasti udrzitelnych
dluhopist zustane jakasi dvoukolejnost, kdy nejvyssi standard budou plnit zelené dluhopisy plnici
podminky podle Narizeni a ostatni typy dluhopist budou povazovany za udrzitelné do té miry, do
jaké je budou za udrzitelné povazovat investori a trh. Zbyva dodat, ze nékteré typy udrzitelnych
dluhopist (napr. sustainability linked bonds) pod pusobnost Narizeni nespadaji. V pripadé téchto
typl dluhopist tak budou emitenti nadale postupovat jen podle dobrovolnych standardu.

Predemisni a poemisni posouzeni

Jednou z hlavnich konkrétnich novinek, kterou Narizeni prinasi je povinnost emitentl pied samotnou
emisi vypracovat tzv. informativni piehled o evropském zeleném dluhopisu. Ugelem tohoto
dokumentu je poskytnout investoruim informace o environmentdlni strategii emitenta a postupech
emitenta v oblasti udrzitelnosti. Dokument bude dale obsahovat vymezeni zamySlenych zelenych



projektl, které se budou prostrednictvim vytézku emise financovat a popis alokace penéznich
prostredku. Narizeni vyzaduje, aby alokace penéznich prostredkll smérovala pouze na ty projekty,
které odpovidaji evropskému narizeni o taxonomii (tj. narizeni (EU) 2020/852).[3] Informativni
prehled o zeleném dluhopisu si emitent navic bude povinen nechat schvalit tzv. externim
posuzovatelem (viz nize).

V pribéhu ,zivota“ emise pak budou emitenti povinni kazdy rok vypracovat, a to az do Gplné alokace
penéznich prostredki, zpravu o alokaci penéznich prostredku ziskanych vydanim evropského
zeleného dluhopisu. V této zpravé bude emitent povinen prokazovat, ze alokace penéznich
prostredku plni podminky podle Narizeni a podminky narizeni o taxonomii. Obdobné jako
informativni prehled o zeleném dluhopisu, i zprava o alokaci bude muset byt posouzena externim
posuzovatelem.

Po Uplné alokaci penéznich prostiedku ze zelenych dluhopist a alespon jednou béhem doby platnosti
dluhopisu bude nakonec potreba vypracovat zpravu o dopadu pouziti penéznich prostredku
ziskanych z dluhopisu na zivotni prostredi (v tomto pripadé nebude potreba posouzeni externim
posuzovatelem).

Externi posuzovatelé

Externi posuzovatelé budou novy typ licencovanych subjektt, které budou posuzovat dokumenty
jejichz posouzeni Narizeni vyzaduje (jedna se o predemisni a poemisni posouzeni uvedené vyse).
Externi posuzovatelé budou podléhat registraci u Evropského organu pro cenné papiry a trhy
(ESMA) a dozoru narodnich regulatortt (CNB v pripadé Ceské republiky).

Narizeni klade na externi posuzovatele prisné pozadavky, a to jak z hlediska organizac¢nich
pozadavku a procesu vCetné pozadavkl na vykon compliance, tak na samotny proces a
metodiku/zpusob provadéni predemisnich a poemisnich posouzeni. Lze tak o¢ekavat, ze pozadavky
na ziskani registrace externiho posuzovatele splni jen omezené mnozstvi subjektu.

Dalsi novinky

Narizeni zavadi i dalsi novinky, napriklad, Ze informace o plnéni podminek podle Narizeni budou
tvorit soucast prospektu (v pripadé, ze emitent prospekt pripravuje) nebo, ze emitent bude povinen
stanoveny vycet informaci uverejiiovat pro investory na svych internetovych strankach. Narizeni
nakonec zavadi katalog sankci za poruseni povinnosti dle Narizeni. Dozorovym a sankénim orgdnem
v Ceské republice ma byt CNB, na evropské trovni pak ESMA.

Navrhované zmény Narizeni

Jak je uvedeno vysSe, Narizeni je v soucasnosti podrobné diskutovano a pred jeho ucinnosti se
predpoklada rada zmén. Diskuse o podobé Narizeni se v soucasnosti vedou zejména v ramci trialogu
(tj. diskusi mezi Evropskou komisi, Evropskym parlamentem a Evropskou radou). Predmétem diskusi
jsou zejména navrhy uprav Narizeni, které pripravil Evropsky hospodarsky a ménovy vybor (ECON)
v kvétnu 2022.[4] Prehled téchto navrhu je uveden nize.

i. Opatreni proti greenwashingu
Greenwashing se obvykle vymezuje jako Sifeni nepravdivych nebo zavadéjicich informaci o

udrzitelnosti ekonomickych aktivit. Jedna se tedy o formu presvédcovani investoru, ze produkty Ci
sluzby jsou Setrné k zivotnimu prostredi, kdy tato informace neni pravdiva.



Podle ECON by se mélo zamezit tomu, aby vyhod Narizeni zneuzivali emitenti, kteri chtéji z emisi
zelenych dluhopisti pouze benefitovat, aniz by vydani téchto dluhopist mélo realny prinos v oblasti
udrzitelnosti. ECON v této souvislosti pouziva vyraz "brown company" coz predstavuje emitenta,
ktery se vyznacuje vysokou produkci emisi a vydavanim zelenych dluhopisu se snazi vyvolat dojem,
Ze jeho aktivity jsou udrzitelné.

Proto ECON navrhuje, aby vSichni emitenti zelenych dluhopist dle Narizeni byli povinni dolozit plan
tranzice (transition plan), tedy plan, jak chtéji do roku 2050 dosahnout uhlikové neutrality. Tento
plan by mél byt navic schvalen nezavislym auditorem. ECON tak planuje pro emitenty zelenych
dluhopist zavést prisnéjsi pozadavky nez stanovuje puvodni text Narizeni.

ii. Vétsi mira odpovédnosti emitentu za alokaci prostredku

Asi jednim z nejvice spornych névrhu je explicitné navrhovana odpovédnost emitenta vuci
investorum za plnéni alokacnich cili emitenta (tedy, Ze vytézek emise bude pouzit na stanovené
zelené ucely). ECON navrhuje, aby ¢lenské staty zavedly civilni odpovédnost emitentu za nedodrzeni
podminky alokace dle Narizeni véetné narizeni o taxonomii. Je otdzkou, jak by se tento navrh
aplikoval v praxi a zda by se jednalo o obecnou deliktni odpovédnost emitenta podle obcanského
préava nebo o zvlastni deliktni odpovédnost. Navrhovana odpovédnost emitentd je nicméné
nejednoznaCné vymezena a v navrhované podobé by pravdépodobné radu perspektivnich emitentt
zelenych dluhopistu odradila.

iii. RozsSireni povinnosti dle Narizeni i na emitenty jinych nez evropskych zelenych
dluhopisu

ECON dale navrhuje, aby emitenti jinych dluhopist nez evropskych zelenych dluhopist ve smyslu
Narizeni a udrzitelnych dluhopisu, které pod pusobnost Narizeni nespadaji (sustainability linked
bonds), byli povinni plnit reportovaci povinnosti podle Narizeni v obdobném rozsahu jako emitenti
EuGB. Tito emitenti by byli povinni informovat investory o své environmentélni strategii a o zpisobu
jakym budou plnit podminky podle narizeni o taxonomii. Zejména sustainability linked bonds by se
tak priblizily rezimu Narizeni, po emitentech téchto dluhopist by se navic vyzadovalo ve stanovenych
pripadech pripravit plany tranzice. ECON tak do jisté miry navrhuje sjednotit rozdil mezi
povinnostmi emitentll evropskych zelenych dluhopist a emitentl jinych udrzitelnych dluhopisu.

iv. Prisnéjsi dozor

ECON nakonec navrhuje obecné zprisnit dozor v oblasti zelenych dluhopisti. Mimo stavajici finan¢ni
a administrativni sankce, které plvodni text Narizeni obsahuje, ECON navrhuje, aby dozorové
organy byly opravnény zakézat emitentim zelenych dluhopista vydavat zelené dluhopisy podle
Narizeni po dobu jednoho roku v pripadé, kdy emitent porusi vybrané povinnosti. Ma se jednat
napriklad o poruseni povinnosti v oblasti povinného zverejnovani informaci. Emitenti z jurisdikci,
které jsou oznaCeny EU za nekooperativni, by pak nebyli opravnéni zelené dluhopisy vydavat vubec.

Ze shora uvedeného je patrné, ze Narizeni se stale nachazi v rozpracovaném stavu a lze
cekat dalsi zmény a upravy do doby nabyti jeho ucinnosti. Dle mnozstvi a obsahu
navrhovanych zmén ze strany ECON lze predpokladat, Ze finalni podoba Narizeni bude
ziejmé prisnéjsi nez jeho soucasna podoba, dalsi legislativni vyvoj nas vSak muze jesté
prekvapit.
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[1] Evropské Centralni Banka navrhovala jit o krok dél a European Green Bonds Standard
navrhovala zavést jako povinny standard pro vSechny emitenty zelenych dluhopist.

[2] International Capital Market Association - The Green Bond Principles a dalsi napr. Sustainability
Bond Guidelines.

[3] Jedna se o tyto ucely: (i) zmirnovani zmény klimatu, (ii) prizplisobovani se zméné klimatu, (iii)
udrzitelné vyuzivani a ochrana vodnich a morskych zdroju, (iv) prechod na obéhové hospodarstvi, (v)
prevence a omezovani znecisténi, nebo (vi) ochrana a obnova biologické rozmanitosti a ekosystému.

[4] Radu pripominek piipravily i asociace, napt. pripominky ICMA z 22 ¢ervna 2022:
https://www.icmagroup.org/assets/EU-GB-Updated-ICMA-commentary 220622.pdf
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