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

Evropskeé zelene dluhopisy: Budoucnost
evropskych dluhopisu nebo radi EU
zpatecku?

Evropska unie si klade za cil stat v ¢ele udrzitelného financovani a novy standard evropskych
zelenych dluhopist (EuGBS) ma byt klicovym néstrojem této strategie. Zavadi jasna pravidla, ktera
maji zajistit, ze prostredky ziskané z prodeje dluhopisu spliujicich tento standard skute¢né sméruji
na projekty s pozitivnim dopadem na zivotni prostredi. Presto se samotna EU rozhodla pri vlastnich
emisich EuGBS nevyuzit, coz vyvolalo kritiku a otazky ohledné duvéryhodnosti nového systému.
Zustava tak nejasné, zda EuGBS prinese revoluci, nebo skonéi na okraji trhu udrzitelnych financi.

Zelené dluhopisy jsou kategorii dluhopistl, jejichz emitenti dobrovolné spliiuji nad ramec zakonnych
pozadavkl také néktery ze standardu stanovenych nezavislym subjektem - zpravidla nevladni
organizaci[1] - a které slouzi k financovéani projektu s pozitivnim dopadem na zivotni prostredi.
Zelené dluhopisy poprvé vydala v roce 2007 Evropské investi¢ni banka (EIB), tehdy jesté pod
nazvem Climate Awareness Bond a od té doby se jejich trh dynamicky rozrostl.

Vyznamnymi hraci na trhu zelenych dluhopist jsou mimo evropské instituce také napriklad USA, kde
klicovou roli hraje napriklad vladou podporovand hypotec¢ni agentura FNMA. Do této formy
financovani se vsak zapojuji i velké korporace jako Apple, Pepsi ¢i Verizon, ale také statni a mistni
vlady, které prostrednictvim zelenych dluhopisu financuji infrastrukturni projekty.

Evropska unie je vSak v této oblasti nezpochybnitelnym lidrem, kdyz se v rdmci svého programu
NextGenerationEU, vytvoreném v roce 2021 jako nastroj pro ekonomické oziveni po pandemii
COVID-19, stala nejvétsim emitentem zelenych dluhopist na svété a v listopadu 2024 oznamila, zZe
v ramci tohoto programu prodala dluhopisy v hodnoté vice nez 65 miliard EUR.

Konkrétni pravidla pro vydani ,evropského zeleného dluhopisu” (nebo také ,EuGB*), takzvany
European Green Bond Standard (EUGBS), EU zakotvila s platnosti od 21. prosince 2024 v narizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2631 ze dne 22. listopadu 2023 o evropskych zelenych
dluhopisech a o volitelném zverejnovdni informaci o dluhopisech nabizenych jako environmentdlné
udrzitelné a informaci o dluhopisech vdzanych na udrzitelnost.

Narizeni upravilo mimo EuGB také dal$i dva typy ,zelenych” dluhopist, a to dluhopisy nabizené jako
environmentdlné udrzitelné a dluhopisy vazané na udrzitelnost, na jejichz vydani vSak klade vyrazné
nizsi pozadavky nez na EuGB.

Co European Green Bond Standard vyzaduje?

Emitent, ktery by chtél uzivat oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis”, musi splnit zejména nasledujici
podminky:

* 85 % prostredku ziskanych z emise musi byt vyuzito na projekty, na které se vztahuje
taxonomie EU[2];



e 15 % prostredku muze byt vyuzito na projekty, na které se taxonomické predpisy EU sice
nevztahuji, ale které jejich pozadavky splnuji a zaroven splnuji kritérium ,vyznamné
neposkozovat“[3] (do no significant harm);

o Emitent nepochazi z vysoce rizikové zemé[4] nebo ze zemé nespolupracujici v danové
oblasti[5];

e Dluhopis je pred vydanim posouzen externim posuzovatelem registrovanym u Evropského
uradu pro cenné papiry a trhy (ESMA);

e Emitent uverejni prospekt podle narizeni (EU) 2017/1129.

Mimo uvedend pravidla pak emitent evropskych zelenych dluhopisii musi plnit reportingové
povinnosti, napriklad predkladat pravidelnou kazdoro¢ni zpréavu o alokaci prostredkt z prodanych
dluhopisti nebo vypracovat a zverejnit zpravu o dopadech na Zivotni prostredi.

Pro¢ EU nevyuzije svuj vlastni standard?

Navzdory platnosti narizeni vSak EU nedavno rozhodla, ze pro jeji vlastni emise standard EUGBS
nepouzije. Duvodem méa byt fakt, ze program NextGenerationEU, v ramci kterého EU zelené
dluhopisy vydava, byl zahdjen uz v roce 2021 s pevné danym harmonogramem do roku 2026, zatimco
findlni verze EUGBS byla dokoncCena az minuly rok. Evropskéa komise proto oznamila, Ze pro cely
tento program ponecha puvodni pravidla vychézejici z mezindrodnich pokynl International Capital
Market Association (ICMA) - velmi vyuzivanych, avsak oproti EUGBS méné prisnych pravidel.

Toto rozhodnuti vSak vzbudilo kritiku. Bas Eickhout, spolupredseda Zelenych v Evropském
parlamentu, jej oznacil za ,,absurdni” a poukazal na to, Ze Komise tim podryva vérohodnost vlastniho
standardu. Podobné se vyjadrili i odbornici na udrzitelné finance - varuji, ze EU tak vysild
rozporuplny signal a zpomaluje prijeti novych pravidel mezi ostatnimi emitenty.

Dosavadni zajem o EuGB

Ackoliv je narizeni platné teprve od prosince 2024, prvni emise evropskych zelenych dluhopist se na
trhu objevily uz zacatkem roku 2025. Prvnim emitentem byla v lednu italska energetickéa spolecnost
A2A, kterd vydala emisi v objemu 500 milionii EUR. Néasledné francouzsky regionalni provozovatel
vefejné dopravy, Ile-de-France Mobilités, uskute¢nil emisi ve vy$i 1 miliardy EUR, ¢imZ se stal
prvnim verejnopravnim subjektem, ktery dluhopis v souladu s rdmcem EuGBS vydal.

Za klicovou udalost vSak lze povazovat zejména emisi EIB, ktera v dubnu uvedla na trh emisi v
hodnoté 3 miliard EUR. Tato transakce predstavovala nejen nejvétsi dosud vydany EuGB dluhopis,
ale zaroven prvni emisi tohoto druhu realizovanou nadnarodni instituci, ktera se pravidelné pohybuje
na kapitalovych trzich. Dluhopis zaznamenal mimoradny zajem investoru - poptavka presahla 40
miliard EUR, coz odpovida vice nez trinactinasobnému preupsani emise.

Navzdory témto prvnim vlastovkam je vSak otazkou, zda se novy standard stane ,zlatym pravidlem”
zeleného financovani, jak EU zamyslela. Vysoké regulatorni pozadavky na emitenty, absence
relevantnich pobidek pro investory nebo vysoké naklady spojené s vydanim EuGB vSak mohou
jednodus$e zpusobit, Ze trh s EuGB zustane zcela okrajovym a bez vyraznéjsiho vlivu na Sirsi trh s
udrzitelnymi investicemi.
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e Odpocet na vyzkum a vyvoj v roce 2026

o Zameéstnanecké akcie (ESOP) v roce 2026: co prindsi novela a jak se na ni pripravit

o Ustavni soud vymezil hranice zdvaznosti trestniho rozsudku pro rozhodovéani spravnich soudi v
danovych vécech

* Requlatorni posun v oblasti platebnich sluZeb: Stanovisko CNB k minimaln{ uZivatelské
zkuSenosti méni podminky pro Open Banking

» Neékolik otazek k postaveni podlimitnich spravcu kvalifikovanych fonda rizikového kapitalu v
ceském pravnim radu

 Vyuzivani holdingovych struktur a na co si dat pozor

e Mozné dusledky nespravného pouziti Al v procesnich podénich

o Uzemni plan jako kli¢ovy faktor pii ocefiovani pozemki

 Kdyz spole¢nik neni dodavatel. NSS znovu resil danovy ,Svarcsystém"” u spole¢niku s.r.o.

e Zaméstnanecké akciové opcni programy (ESOP)
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