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

Green Bonds: Soucasna a budouci regulace
zelenych dluhopisu

V posledni dobé se ¢im dal ¢astéji setkdvame s pozadavkem klientt na vydani udrzitelnych
dluhopisi. Zaroven se na trhu objevuji emise ruzného druhu a kvality s oznac¢enim ,zelené”, ESG,
udrzitelné apod. Jak to vlastné je s regulaci takovych dluhopist?

Zelené dluhopisy aktualne

V soucasné dobé neexistuje evropska legislativa primo upravujici emise zelenych dluhopisu.
Zprehlednéni trhu se zelenymi dluhopisy je ostatné také jeden z duvodd vzniku narizeni o
evropskych zelenych dluhopisech, o némz podrobnéji pojednavaji navazujici ¢asti tohoto ¢lanku.

Evropsti emitenti, kteri dnes oznacuji své dluhopisy za zelené se tak nejcastéji ridi dobrovolnymi
standardy jako jsou Green Bond Principles vydavané asociaci ICMA[1] ¢i svymi vlastnimi pravidly
pro posuzovani udrzitelnosti.

Voditkem je za soucasné situace také narizeni o taxonomii EU[2], které je s narizenim o zelenych
dluhopisech tzce provazano (viz. tfeti ¢ast ¢lanku). Narizeni o taxonomii EU urcuje, které
hospodarské ¢innosti Ize povazovat za environmentalné udrzitelné. Pro lepsi predstavu vyjmenujme
alespon zakladni environmentalni cile[3], kterymi podle tohoto narizeni jsou:

e zmirnovani zmény klimatu;

e prizpusobovani se zméné klimatu;

e udrzitelné vyuzivani a ochrana vodnich a morskych zdroju;
e prechod na obéhové hospodarstvi;

e prevence a omezovani znecisténi; a

e ochrana a obnova biologické rozmanitosti a ekosystému.

Obecné k narizeni o evropskych zelenych dluhopisech

Na konci tnora tohoto roku bylo v ramci trialogu kone¢né dosazeno politické shody[4] nad navrhem
Evropské komise ohledné evropskych zelenych dluhopist[5], ktery stanovuje zakladni parametry
unifikace zelenych dluhopisti napri¢ Evropskou unii.

Dnes proto mame lepsi predstavu o tom, jak bude vypadat evropsky standard pro zelené dluhopisy
v momenté, kdy Narizeni vstoupi v platnost a uc¢innost. Dllezité je vSak zminit, Zze se bude jednat
pouze o dobrovolny standard. To znamend, zZe ne kazdy zeleny dluhopis bude muset spliovat
pozadavky stanovené Narizenim.

V praxi tak pomyslné vzniknou dvé skupiny zelenych dluhopist. Na jedné strané budou vydavany
dluhopisy s oznac¢enim ,evropsky zeleny dluhopis” ¢i ,EuGB*, pricemz tato oznaceni budou moci
pouzivat pouze emitenti jejichz emise bude splnovat prisné pozadavky stanovené Narizenim. Tyto
dluhopisy budou povazovany za ty ,nejzelenéjsi“ s nejvétsSim potencialem prispét

k environmentalnim cilim, ke kterym se Evropskd unie jednotné zavazala podpisem Parizské
dohody.



Vedle toho vSak budou moci byt vydavany dluhopisy oznacované na trhu jako udrzitelné dluhopisy ¢i
jako tzv. sustainability-linked bonds, které nebudou muset splnovat kritéria pro oznaceni zeleny
dluhopis podle Narizeni. Jinymi slovy tato druha kategorie bude zahrnovat ostatni zelené, resp.
environmentalné udrzitelné dluhopisy, které se v$ak z urcitého divodu nepodradi pod prisny rezim
Narizeni.

Pro predchazeni greenwashingu pak budou moci emitenti téchto ,jinych” zelenych dluhopist
dobrovolné zverejnovat informace o udrzitelnosti, které maji za cil slouzit investorum k posouzeni,
jak moc zelené je konkrétni emise. Motivaci emitentu ke zverejiiovani téchto informaci mé byt snaha
o maximalni transparentnost a s tim spojeny vétsi zajem investoru pohybujicich se na trhu se
zelenymi investicemi.

Je treba také dodat, ze z duvodu dobrovolného rezimu Narizeni aktualné neni v prechodnych
ustanovenich stanovena povinnost stévajicich emitentt zelenych dluhopisu prizptsobit se
standardum, které Narizeni stanovuje pro evropské zelené dluhopisy. Na presnd pravidla, podle
kterych se budou posuzovat emise zelenych dluhopistu vydané pred zaCatkem ucinnosti Narizeni si
vSak budeme muset pocCkat az do jeho findlniho znéni.

Pravidla pro emise evropskych zelenych dluhopisu

Narizeni v dostupném znéni v ivodu stanovi, Ze prostredky ziskané z emise evropskych zelenych
dluhopisti muze emitent pouzit na Sirokou $kélu aktiv od investic do dlouhodobého majetku,
kapitalovych nebo provoznich vydaju atd.[6] Tato aktiva musi v souladu s narizenim o taxonomii
vyznamneé prispivat ke zmirnovani nebo prizptisobovéni se zméné klimatu, udrzitelnému vyuzivani a
ochrané vod a morskych zdroju, prechodu na obéhové hospodarstvi, prevenci a omezovani
znecis$téni, ochrané a obnové biologické rozmanitosti a ekosystémi a zaroven vyznamné
neposkozovat environmentalni cile[7].

Pred emisi evropskych zelenych dluhopisii musi emitenti zverejnit tzv. EuGB Factsheet[8], neboli
dokument, ve kterém emitent popiSe zakladni parametry emise a zejména oduvodni, Ze jeho emise
splnuje pozadavky Narizeni. Vyplnény dokument musi nasledné projit kontrolou externiho
auditora[9] a ziskat jeho kladné stanovisko[10].

Reportingova povinnost spojena s emisi evropskych dluhopisu je planovana jako pomérné extenzivni.
Emitent kazdy rok zpracuje auditovany tzv. Allocation Report[11], kde prokaze, ze alokace
prostredku ziskanych z emise probéhla do aktiv v souladu s Narizenim. Po Giplném vyuziti téchto
prostredku pak také vyhotovi auditovanou konecnou zpravu o dopadu na zivotni prostredi, ktera
posoudi, zda emitent alokoval prostredky v souladu s narizenim a factsheetem.[12]

Zavérem

V soucasné dobé ¢ekame na finalni zpracovani znéni Narizeni tak, aby bylo plné v souladu

s deklarovanou politickou shodou. Je mozné, ze nékteré konkrétni pozadavky a pravidla jesté projdou
zménou. Tak jako tak, pokud se zakladni teze politické shody nezméni, ¢ekd nas dobrovolny standard
velmi prisnych EU zelenych dluhopist, ktery bude existovat paralelné vedle jinych zelenych emisi.
Uvidime, jak si s planovanou dualitou poradi trh.
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[1] ICMA -K dispozici >>> zde.

[2] Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 o zrizeni rdmce pro usnadnéni
udrzitelnych investic a 0 zméné narizeni (EU) 2019/2088.

[3] Clének 9 natizeni o taxonomii EU

[4] K dispozici >>>zde.
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[5] Navrh narizeni o evropskych zelenych dluhopisech (,Narizeni“) ve verzi z Cervence 2021,
dostupné zde.

[6]1 Cl. 4 a 5 navrhu Narizeni.

[7]1 Cl. 7 navrhu Natizeni.

[8] Podle vzoru v priloze ¢. 1 Narizeni (zatim neni dostupné).

[9] Externimu ratingu se vénuje velka ¢ast navrhu Narizeni, mimo jiné je stanovena povinna
registrace auditorti u ESMA.

[10] Cl. 8 navrhu EuGBR

[11] Podle vzoru v priloze ¢. 2 Narizeni (zatim neni dostupné).

[12] CL 9 a 10 navrhu Natizeni.
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