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Uvod

Finance odkazuji na proces hospodafeni s penéznimi prostiedky, jez je realizovan
v soukromém 1 vetfejném sektoru. V souCasné dobé je poté casto diskutovana
problematika udrZzitelnosti, kterd predstavuje velmi dilezité a nad¢asové téma provazané
s budoucim vyvojem celého svéta. K zajisténi valné vétSiny procest je potiebné vyuziti
finan¢nich prostfedk, a prave pro procesy zabyvajici se podporou udrzitelnosti je vhodné
cerpani tzv. udrzitelnych financi. Udrzitelné finance jsou pomérné novou oblasti
financovani, ackoli je 1ze povazovat za velice dulezity typ financi, jenz se stava kliCovym
prostfedkem pro zajisténi ptiznivého Zivota soucasné i budouci generace. Pod udrzitelné
financovani lze pfimo zaradit zelené, klimatické, modré a socialni finance, které se
oddélené zabyvaji bud’ pfimo environmentalni nebo socialni problematikou. Piestoze se
aspekty udrzitelného financovani staly soucasti i ¢eské ekonomiky, povédomi tuzemské

vetejnosti o tomto tématu zatim nedosahuje pfilis vysoké tirovné.

V ramci tradiéniho financovani jsou pouzivany rizné financni néstroje v podobé
napiiklad tvérovych produktli a cennych papirli, obdobné je tomu tak i1 v pfipadé
udrzitelného financovani. V dne$ni dobé jsou udrzitelné finance na finanénim trhu ¢asto
zastoupeny udrzitelnymi dluhopisy, zelenymi dluhopisy, zelenymi hypotékami, zelenymi
uvery, ... Udrzitelné finan¢ni néstroje jsou v mnoha aspektech podobné tém tradi¢nim,

nicméné 1ze nalézt i mnoho specifik, ve kterym se od nich odlisuji.



Cil a metodika

Hlavnim cilem bakalarské prace je poukazat na rozdily mezi konven¢nimi finan¢nimi
nastroji a jejich udrzitelnymi alternativami. Dil¢imi cili prace jsou popis problematiky
udrzitelnych financi, vytvoteni pfehledu nabizenych udrzitelnych finan¢nich nastroji na
Ceském trhu a na konkrétnim piikladu komparovat vybrané aspekty udrzitelnych

a konvencnich financ¢nich nastrojt.

Mezi metodické postupy pouzité v této bakalarské praci patii zpracovani teoretickych
vychodisek pro problematiku udrzitelnych financi prostfednictvim komparace a syntézy
zjisténych poznatkll, analyza nabidky udrzitelnych finanénich nastroji na ¢eském trhu
a komparace vybranych udrzitelnych a konvencnich finan¢nich ndstroji. Zavérec¢na

doporuceni byla formulovana za vyuziti vSech vyse zminénych metod.

Prvni ¢ast bakalafské prace uvadi teoreticka vychodiska a je rozd€lena do tii kapitol.
Prvni kapitola se zabyva tématem udrzitelného rozvoje. Udrzitelny rozvoj hraje v oblasti
udrzitelného financovani dulezitou roli, nybrz bez snahy dosazeni udrzitelného rozvoje
by nebylo vyZzadovano ani udrzitelné financovani. V ramci druhé kapitoly bude pozornost
presunuta jiz na samotnou problematiku udrzitelnych financi. Oblast udrzitelnych financi
bude v této ¢asti feSena predevsim z pohledu Evropské unie. Bude zde vysvétlen samotny
pojem udrzitelnych financi a jejich podkategorii. Pfedstavena bude také legislativa
udrzitelného financovani, odpovédné investovani a vztah mezi udrZitelnym financovanim
a finan¢nimi institucemi. Tteti kapitola se jiZ zaméfti na finan¢ni nastroje a dal$i moznosti

udrzitelného financovani.

Druhé ¢ast bakalatské prace se bude specializovat na udrzitelné finan¢ni nastroje, které
jsou nabizené na Ceském trhu. Prvni kapitola praktické Casti pfiblizi aktudlni situaci
s cennymi papiry a uvéry spojenymi s udrzitelnosti v Ceské republice. Za pomoci
vybranych finan¢nich a investi¢nich organizaci budou uvedeny konkrétni ptiklady variant
odpovédného investovani a udrzitelnych avérd. Nasledné budou vybrané udrzitelné
finan¢ni nastroje porovndny s jejich konvencnimi prot&jsky. Posledni kapitola bude
obsahovat komparaci zeleného dluhopisu s konven¢nim dluhopisem. Prostiednictvim
nekolika oblasti budou demonstrovany vyznamné odliSnosti mezi t€émito dluhovymi

cennymi papiry. Zavér bude tvoten autor¢inymi doporuc¢enimi.



1 Udrzitelny rozvoj

Existuje mnoho rtznych definic udrzitelného rozvoje. Ministerstvo zivotniho prostredi
(n.d.) pouziva nasledujici vymezeni udrzitelného rozvoje: ,,Udrzitelny rozvoj je takovy
druh rozvoje, ktery se zaroven snazi odstranit nebo zmirnit negativni projevy dosavadniho
zpusobu vyvoje lidské spolecnosti.*“ Dalo by se konstatovat, ze predesly a nynéjsi vyvoj
zaméteny prevazné na ekonomicky rast je ve zkratce rozvojem na dluh, a to z divodu, ze
opomiji skutecnost, ze nadmérné Cerpani ptirodnich zdrojii negativné ptisobi na planetu
Zemi. Udrzitelny rozvoj se nezaméiuje jen na ekonomicky rast, nybrz zohlediuje téz
socialni hodnoty a ptirodni bohatstvi. Cilem tohoto rozvoje je zachovani kvality Zivota
v soucasnosti a zarovenl neohrozit potifeby budoucich generaci. Dle Ministerstva
zivotniho prostfedi (n.d.) ma udrzitelny rozvoj tfi pilife: enviromentalni, socidlni
a ekonomicky pilit. Z obr. 1 je ziejmé, ze aby byl rozvoj udrzitelny, je potiebné propojeni
tii vySe zminénych zakladnich piliifa. Dale lze zobrazku vypozorovat situace pfi
vzajemném propojeni pouze dvou pilifi. Pfi propojeni socialniho a environmentélniho
pilife bude situace snesitelna, za predpokladu propojeni socidlniho a ekonomického pilife
bude rozvoj spravedlivy a pii spojeni ekologického a ekonomického pilite bude rozvoj

Zivotaschopny.

Obr. 1: Pilife udrzitelného rozvoje

socialni
snesitelny spravedlivy
udrzitelny

Fivotaschopny

Zdroj: Ministerstvo zivotniho prostfedi (n.d.), zpracovano autorkou

Udrzitelného rozvoje lIze dosdhnout pii zapojeni kompaktnich vetejnych politik, v ramci
nichz, jsou stézejni rizné strategie, zdkony, financni nastroje, ... (Ministerstvo Zivotniho

prostfedi, n.d.). Na Summitu Organizace spojenych narodd (OSN) v roce 2015 bylo
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schvaleno 17 cilt udrzitelného rozvoje, které jsou platné pro vsechny ¢lenské staty OSN.
Dané staty mohou zaroven ptispét k samotnému naplnéni stanovenych cili. VSech 17 cilt
poté lze spatfit na obr. 2., jedna se naptiklad o konec chudoby, konec hladu, zdravi

a kvalitni zivot, kvalitni vzdélani a dalsi (Ministerstvo zivotniho prosttedi, 2021).
Obr. 2: Cile udrzitelného rozvoje
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Zdroj: Ministerstvo zivotniho prostiedi (2021)

1.1 Cirkularni ekonomika

Cirkularni ekonomika, nazyvana také jako ob&hové hospodarstvi, se zacala formovat na
pocatku 21. stoleti, jakozto reakce na rostouci environmentalni smysleni. Smyslem tohoto
druhu ekonomiky je implementace cirkuldrnich vyrobnich fetézct, kterd vede k nasledné
minimalizaci odpadu. Avsak v této roviné je za odpad povazovana i ztrita energii
a zplodiny. Jde tedy o opakované vyuzivani materiald a jejich nasledné vraceni do
vyroby. Typické je vyuzivani naptiklad obnovitelnych zdroju (Kislingerova et al., 2021).
Ztejma je samoziejme uzka souvislost mezi cirkularni ekonomikou a udrzitelnosti. A to
z dlivodu, Ze jedna z cest k dosaZeni udrzitelnosti je prav€é omezeni mnozstvi materialu
ve vyrobé a pouziti odpadu k dalsi produkci. AvSak, aby mél podnik mezi svymi
prioritami Setrnost k zivotnimu prostfedi a Setfeni energie a materidlu, byva potfebna
motivace vysledkem v podobé¢ zisku (Kislingerova et al., 2023). Z pohledu Evropské unie
(EU) je cirkularni ekonomika povazovéna za transformacni politiku Zelené dohody pro
Evropu, jez by méla celé izemi Evropské unie nasmétovat k udrzitelné budoucnosti

(Kislingerova et al., 2021).

10



1.1.1 Cirkularni Cesko

Strategicky ramec Cirkularni Cesko 2040 z roku 2021 byl vytvoten z ditvodu nezbytnosti
zavedeni principti ob&hového hospodaistvi v Ceské republice (CR) (Ministerstvo
Zivotniho prostiedi, 2021). ,,U¢elem Strategického ramce je formulovat piedpoklady, cile
a opatieni pro to, aby byla CR prostfednictvim cirkularni ekonomiky dlouhodobg odolna
vuc¢i budoucim environmentalnim hrozbam vcetné zmény klimatu a rozvijela celkové
udrzitelny spoleCensky systém* (Ministerstvo zivotniho prostfedi, 2021, s. 15).
Strategicky ramec se zaméfuje na deset prioritnich oblasti, které zobrazuje obr. 3. Lze
z této vizualizace zpozorovat napiiklad oblasti, jako jsou produkty a design, spotfeba

a spotiebitelé nebo ekonomické néstroje.

Obr. 3: Strategie cirkularni ekonomiky

¢
B 2 ; -

6 Strategie g g e

. cirkularni

@ vekonomiky UED e

a spotiebitelé
S /(0

Zdroj: Ministerstvo zivotniho prostfedi (2021)

Financovani je zajisténo prostfednictvim operacnich programt, programli EU, programt
nadnéarodni a meziregionalni spoluprace, fiskalnich néstrojii jako jsou naptiklad daiiova
opatfeni nebo poplatky za ukladani odpada na skladky, a dalSich néstroji a programu

(Ministerstvo zivotniho prostiedi, 2021).

1.2 Spole¢enska odpovédnost firem

Pro termin spolecenska odpovédnost firem je Casto pouzivana zkratka CSR z anglickych
slov Corporate Social Responsibility. Lze pro ni nalézt mnoho riznych definic, avSak ve
vétsin€ téchto definic lze identifikovat pét hledisek. Definice tedy obsahuji

environmentalni oblast, socialni oblast, ekonomickou oblast, princip dobrovolnosti
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a stakeholders (KaSparova & Kunc, 2013). Kasparova a Kunc (2013, s. 14) ve své knize
zminuji naptiklad tuto definici: ,,CSR je modernim konceptem podnikani, ktery vyjadiuje
orientaci podniku na dlouhodobé cile a zasahuje do vSech oblasti ptisobeni firmy.
Spolecensky odpovédné firmy pii svém fungovani usiluji nejen o naplnéni tradi¢nich
ekonomickych cil, ale zarovei i1 o naplnéni socidlnich a environmentalnich aspektii své
¢innosti.“ Paklize se podnik rozhodne pro aplikaci konceptu CSR, muze z tohoto
rozhodnuti vytézit velké mnozstvi vyhod. SpoleCenska odpovédnost firmy miize ptilakat
nejen kvalifikované zaméstnance a nové zédkazniky, ale téz mnozstvi novych investori.
CSR tedy obecné zlepSuje renomé firmy a neni ani vyjimkou, kdyz vede az k vyssi

efektivité provozu a niz§im provoznim nékladim (Kasparova & Kunc, 2013).

1.3 ESG

Krom¢ hodnoceni vykonnosti podniku dle tradi¢nich ukazateli, mezi které lze zaradit
napiiklad ukazatele likvidity, je potieba monitorovat i udrzitelnou tvorbu hodnoty
podniku, k ¢emuz je Casto vyuZivdna metoda na zékladé¢ hodnoceni prvkid ESG. Tato
metoda se zaméfuje na udrzitelnost a odpovédnost dané firmy. ESG je uznavanym
pojmem na mezinarodni urovni (Kislingerova et al., 2023). Lze si pod nim ptedstavit
nejen piistup k podnikdni, ale také k investovani (Smolova et al., 2022a). Zkratka ESG
v sobé& skryva anglicka slova: environmental, social and governance. Cim dal ¢ast&ji se
investofi 1 stakeholdefi za¢inaji domdhat informaci, které ESG poskytuje. Tento typ
informaci je dulezity predevSim pro efektivni pierozdélovani kapitdlu a docileni
udrzitelného zpisobu podnikéani (Kislingerova et al., 2023). Zajem o tuto oblast projevuji
také banky, a to proto, Ze se snaZi orientovat finan¢ni toky predevS§im smérem
k odpovédnym c¢innostem. Banky dokonce pro investory v této oblasti ziizuji specialni
fondy investujici do udrzitelnych akcii. Kazdé pismeno ve zkratce ESG zastupuje jedno

hledisko, jejich vyznam je nasledujici:

o E*“ pfedstavuje pojem environmentalni. V tomto pifipadé se tedy jedna o to, jak
dany podnik ptsobi na kvalitu Zivotniho prostiedi. Na zietel jsou brany faktory
jakoZzto uhlikova stopa spole€nosti, Setrné a efektivni spotieba energie a vodnich
zdrojti, piisobeni na biodiverzitu, recyklovani odpadu a jeho generované mnozstvi

a mnoho dalSich.
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o S zastfeSuje témata socialni. Tato oblast zahrnuje plisobeni firmy na vnéjsi
prostiedi a firemni kulturu. Pod firemni kulturou si lze naptiklad ptedstavit
eliminaci diskriminace na pracovisti nebo bezpecnost prace.

o . G“ skryvd vedeni spole¢nosti. Konkrétné se vztahuje na zplsob vedeni
spolecnosti. V této souvislosti je kladen diiraz na transparentnost v placeni dani,
ale také na transparentnost obecné. Dulezitym aspektem je také, zda ma

spolecnost urcity podil na kontroverznich kauzach (Smolova et al., 2022a).

Kislingerova et al. (2023) uvadi, ze vramci ESG byl vytvofen soubor indikatort
napomahajici k ohodnoceni ptistupu ESG. Soubor obsahuje metriky klasifikované do ¢tyt

™o

pilifa:

e Prvni pilit pfedstavuje prosperitu. Tento pilit bere zietel na hospodarskeé,
socialni a technologické pokroky. Coz odkazuje napiiklad na problematiku
inovace vyrobkl a sluZzeb nebo zaméstnanost a tvorbu bohatstvi.

e Druhy pilif je ve znameni lidi. Lze si pod timto pilifem ptedstavit naptiklad
lidska prava, Skoleni a rovnosti v odménovani.

e Treti pilif oznacuje planetu. Tento pilif upozoriiuje na nutnost ochrany Zemé.
Zaméfeni tedy spada na zménu klimatu, zneciSténi ovzdusi a vody, ztratu
biodiverzity, ...

e Ctvrty pilit oznaduje zasady fFizeni, jeZ zahrnuje indikatory, jako jsou

napiiklad konflikt z4jmd, diverzita fizeni nebo transparentnost ucetnictvi.

Mohlo by se zdat, Ze pii pouZivani principti ESG se podniku zhorSuje finan¢ni vykonnost.
Avsak bylo zjisténo, Ze mezi principy ESG a finan¢ni vykonnosti pfevlada pozitivni nebo

neutralni souvztaznost (Kislingerova et al., 2023).

Metoda ESG v neposledni fadé pomahéd v konkurenceschopnosti jednotlivych firem.
Spolecnost s lepSim ESG zajisté prilaka veétsi mnozstvi investort, pracovnich sil a dostane
lepsi podminky uvéru nez spolecnost, kterd mé nizké skore ESG nebo ptipadné tuto
metodu viibec nepouziva. Nicméné v soucasné dobé existuje mnoho rdmcii a standardti
pro hodnoceni ESG, které se vzajemné ligi. ReSenim v ptipadé Ceské republiky miize byt
Taxonomie EU, ktera se zda byt jednim z nejrelevantnéjSich standardii (Smolova et al.,

2022a).
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1.4 Greenwashing

Greenwashing oznacuje nekalou praktiku, kterou dle Kémenyové (2023) v soucasné dobé
pouziva stale vice firem. Jedna se o nepodlozené marketingové tvrzeni, které deklaruje,
ze je dana spole¢nost nebo jeji produkt udrzitelny. Firmy se timto krokem snazi
o prildkani ekologicky smyslejicich zékaznikii. Spolecnosti k podvodu zdkaznikt
pouzivaji ne€kolik trikl, kterymi jsou ,,skryty kompromis®, ,bez dikazi®, ,,vagnost®,
,herelevantnost”, ,mensi zlo*, ,klamani spotiebitele nebo ,uzivani faleSnych
certifikatt. ,,.Skryty kompromis* oznacuje situace, ve které spole¢nost vyzdvihne malou
cast ekologickych vlastnosti produktu, ptestoze produkt je ve vysledném efektu
neekologickym. Za piedpokladu, kdy podnik pouzivd nepotvrzené reklamni hesla, jde
o praktiku zvanou ,,bez dilkazi“. ,,Vagnost* je uzita, jestlize firma charakterizuje své
vyrobky slovy, které zdkaznik mize pochopit riznymi zpisoby. ,,Nerelevantnost™ je
chovani firmy, kterd pouziva irelevantni tvrzeni. ,,Mensi zlo* znamen4, kdyz firma tvrdi,
zZe urcity vyrobek je v porovnani s jinym mensim zlem. Firmy praktikujici greenwashing
klamou spotiebitele pomoci neuplnych ¢i nepravdivych informaci. Rozeznéani
greenwashingu muze byt tedy Casto pro spotiebitele narocné, v tomto sméru bude
v budoucnu v rdmci Evropské unie i¢inna smérnice, ktera by méla greenwashing vyrazné
omezit. Nové pfipravovana smérnice Green Claims Directive bude piikazovat, aby
tvrzeni a znaceni v ekologické oblasti byla spolehliva, srovnatelnd a ovétitelna naptiklad
pomoci piilozeného QR kodu. Bude tedy nezbytné, aby se tvrzeni o udrzitelnosti
produktu vztahovaly k védeckym vyzkumtm, certifikacim nebo studiim (Keményova,

2023).
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2 Udrzitelné finance

Pojem finance Ize definovat rGznymi zplUsoby, Mezindrodni centrum pro udrzitelné
finance (n.d.) uvadi nasledujici definici financi: ,,Finance jsou ekonomickym terminem,
ktery se tyka tvorby, nakladani a zkoumani penéz a investic.” Specifickou oblasti financi
jsou poté udrzitelné¢ finance. Pro pfiblizeni pojmu udrzitelnych financi, 1ze pouzit
nasledujici definici: ,,Udrzitelné finance odkazuji na proces, kdy jsou pii rozhodovani
o investicich zvéazeny faktory spojené s dopady na Zzivotni prostfedi, spoleCenskou
odpovédnosti a stylem fizeni firmy* (Mezindrodni centrum pro udrzitelné finance, n.d.).
Jinak fec¢eno tedy vyznam udrzitelného financovani spociva v zohlednéni tzv. ESG
faktorh neboli environmentalnich, socidlnich a spravnich hledisek pfi investicnim
rozhodovani ve finanénim sektoru. Tato skute¢nost ptispiva k rozvoji investic, které se
tykaji udrzitelnych projektii a ekonomickych ¢innosti a maji dlouhodobé&jsi charakter.
Princip udrzitelnych financi spoc¢iva v nasmérovani soukromych investic do transformace
na klimaticky neutralni, odolnou a spravedlivou ekonomiku vyuzivajici zdroje i€¢innym
zpisobem jako doplnéni k vefejnym financim (European Commission, n.d.b). Udrzitelné

finance hraji kli¢ovou roli pii zmirfiovani dopadii klimatické krize. Mezi klicové subjekty

v souvislosti poskytovani udrzitelnych financi 1ze zatadit:

e Kkorporace, které investuji napiiklad do obnovitelnych zdrojt energie,

e banky poskytujici finan¢ni zdroje, které 1ze pfemeénit na zelené investice,

e meziniarodni financni instituce ve smyslu zelenych investicnich bank
arozvojovych bank vydavajici zelené¢ dluhopisy a realizujici financovani
udrzitelnych projekta,

e mezinirodni organizace jako OECD, OSN a G20 mimo jiné stanovuji agendu
pro otazky udrzitelnosti na mezinarodni Girovni,

e klimatické fondy jakymi jsou napfiklad Green Climate Fund, Adaptation Fund,
Global Environment Facility a Climate Investment Funds se zaméfuji na projekty
specializujici se na zmirfovani dopadl zpisobenych zménou klimatu,

e narodni vlady, jejichz Cinnosti v této oblasti je naptiklad stanovit vysi vefejnych
penéznich prostfedkii vymezenych na zelené investice,

e centralni banky a regulacni organy, které tikaji, jaké investice 1ze povazovat za

udrzitelné,
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e institucionalni investori, mezi které se fadi penzijni fondy, investi¢ni fondy
a pojistovny,
e burzy orientované na udrzitelné investice, takovou burzou je naptiklad

Lucemburska zelena burza (Chun Tang, 2023).

Zelené a socialni finance jsou stézejnimi oblastmi spadajici pod udrzitelné finance (Ozili,

2021). Témto typtim financi bude vénovana pozornost v nadchéazejicich kapitolach.

2.1 Udrzitelné finance a EU

V souvislosti udrzitelnych financi a politiky Evropské unie se jednd ptedevSim
o financovani podpory ekonomického ristu doprovazené procesem zmiriiovani zatéze
dopadajici na zivotni prostfedi. V kontextu této skutecnosti se téz jedna o snahu
dosahnout cili Zelené dohody pro Evropu a samoziejmé 1 mezindrodnich zavazkid EU
souvisejicich s udrzitelnosti a zménami klimatu. Transparentnost v oblasti rizik, jez se
poji s ESG faktory, je povazovana za dulezitou soucast udrzitelnych financi. A to
z dlivodu, Ze tato rizika mohou vyznamn¢ ovliviiovat finan¢ni systém a je potieba je skrz

spravu firemnich a finan¢nich subjektd utlumovat (European Commission, n.d.b).

European Commission (n.d.b) uvadi, Ze udrZitelné financovani se zamétuje na aktivity,
které jsou ohleduplné k Zivotnimu prostiedi jiz dnes. Nicméné neopomiji ani to, co se
teprve transformuje na udrZitelnou oblast, jez se fadi pod transformacni finance. Jde
o financovani soukromych investic, které maji potencial redukovat negativni dopady na
zivotni prostfedi. Lze si pod touto oblasti piedstavit naptiklad investice do ekologickych
vyrobnich metod. Tento druh je pfedevsim potiebny k dosazeni toho, aby se podafilo do
roku 2030 snizit emise sklenikovych plynti o 55 %. Tato vize je cilem Evropské unie,

ktery Ize nalézt v Zelené dohod¢ pro Evropu.

V soucasnosti je jiz v ¢innosti n¢kolik sdruZzeni odbornikii zabyvajici se udrzitelnymi
financemi, mezi tyto skupiny patfi: Platforma pro udrzitelné financovani, Skupina
odbornikl ¢lenskych statd pro udrzitelné financovani, Technicka expertni skupina pro
udrzitelné financovani a Skupina odbornikil na vysoké trovni pro udrzitelné financovani
(European Commission, n.d.b). Platforma pro udrzitelné finance ptedstavuje poradni
organ, jehoz hlavnim ukolem je radit Evropské komisi v oblasti realizace Taxonomie EU
a ramce udrzitelného financovani z SirStho pohledu. Zminénéd platforma v podstaté

umoziuje propojit odborniky na udrzitelnost z riznych oblasti (European Commission,
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n.d.c). Technicka expertni skupina pro udrzitelné finance byla zfizena za G¢elem pomoci
pti rozvoji v oblasti udrzitelného financovani (European Commission, n.d.b). Soucasti
Skupiny odbornikii na vysoké urovni pro udrzitelné financovani je 20 zkuSenych
odbornikti. Tito odbornici poskytuji Evropské Komisi rady naptiklad v oblasti fizeni toku
vefejného a soukromého kapitdlu smérem k udrzitelnym investicim (European

Commission, n.d.a).

2.2 Zelené finance

Samotny pojem ,,zeleny* oznacuje procesy, které se snazi o sniZzeni znecisténi, neplytvani
pfirodnimi zdroji a docileni udrzitelného rozvoje (Khan et al., 2022). Zelené finance
v podstat¢ kombinuji ekonomické a environmentélni faktory (Ozili, 2021). Zamétuji se
na zpftistupnéni finan¢nich sluzeb pro projekty podporujici ochranu a oziveni zZivotniho
prostiedi, ptipadné na projekty specializované na efektivni vyuzivani energie a materiali.
Pod oblast zelenych financi 1ze zatadit zelené cenné papiry, zelené investice, zelené uvéry
a klimatické financovani. Tento typ financovani podnécuje podnikatele, aby do své
¢innosti zapojili ekologické produkty a procesy. Dal§im vyznamnym poznatkem je vliv
zelenych financi na sniZovani Grovné znecisténi Zivotniho prostfedi, diky nahrazovani
vysokoenergetickych zafizeni energeticky Setrnymi zafizenimi (Khan et al., 2022).
Zelené financovani tedy pozitivné piispiva k ochrané planety Zem¢. Nicméné v mnoha
pfipadech maji investofi o zelené projekty niZ§i zdjem, a to z diivodu nizké sazby

navratnosti zelenych investic. Tento nizsi zajem by mohly vytesit naptiklad danove tlevy

pro investory podporujici zelené projekty (Ozili, 2021).

2.2.1 Klimatické finance

Mezi podkategorie zelenych financi nalezi klimatické finance, které zahrnuji dale 1 oblast
modrych financi (International Finance Corporation, 2022). Klimatické finance jsou
charakteristické tim, Ze se pfimo zamétuji na problematiku zmény klimatu a jeji dopady.
Klimatické finance lze také ptimo nazyvat zdvazkem, ktery by mély plnit rozvinuté staty,
a to pomoci poskytovani finan¢nich prostiedkii rozvojovym statim. Muize se jednat
o formu daru i pij¢ky. Konkrétné je tento druh financovéani ur¢en na mitiga¢ni a adaptacni
opatfeni. Do mitigacnich opatieni lze zafadit zmény v rlznych sférach, napiiklad
v dopravé nebo stavebnictvi. Adaptacnimi opatifenimi se poté rozumi naptiklad ochrana

zemédé€lstvi a vodnich zdrojii (Moravova & Protivinsky, 2021). Obr. 4 ukazuje, kolik
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miliard USD bylo poskytnuto pro klimatické finance v obdobi 2013-2021. Vzhledem
k tomu, ze data pro roky 2022-2024 zatim nebyla zvefejnéna, konc¢i graf udaji pro rok
2021. Celkovy ro¢ni objem financovani je rozdélen do Ctyi kategorii zdroji (OECD,
2023). Bilateralni zdroje jsou poskytnuty, pokud dva staty vytvoii dohodu. Skupiny stata
déavaji multilateralni zdroje, které se slucuji do klimatickych fondt ¢i fondt rozvojovych
bank. Prostfednictvim klimatickych fondl jsou penize vydavany v podobé¢ grantl, naopak
rozvojové banky pouzivaji systém puajcek. Zbyvajicimi kategoriemi jsou poté privatni
zdroje a exportni kredity (Moravova & Protivinsky, 2021). Lze z obr. 4 vypozorovat, Ze

celkovy objem poskytnutych klimatickych financi zaujima rostouci trend

Obr. 4: Poskytnuté klimatické finance v letech 2013-2021 (v miliardach USD)
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Ceska republika jakoZto rozvinuta zemé piispiva do klimatickych financi prostfednictvim
bilaterarnich a multilateralnich smluv. Naptiklad v roce 2018 poskytla Ceské republika

finan¢ni prostiedky v hodnoté 185 milioni korun (Moravova & Protivinsky, 2021).

2.2.2 Modré finance

Modré finance jsou nove vznikajici oblasti, ktera se fadi pod oblast financovani klimatu.
Jedna se o finan¢ni systém, jenZ smétuje financni toky do projektl s pozitivnim dopadem
na oceanskou ekonomiku. Od oceanské ekonomiky se ocekéava, Ze ve srovnani s rokem
2010 se do roku 2030 zdvojnasobi, coz by mohlo soucasné prostfedi oceanli negativné
ovlivnit. Je tudiZ potieba na tuto oblast brat ohledy a snazit se ji chranit. Pomoci by mély

modré finance, které nabizi zna¢né ptilezitosti pro zajisténi zdravi moiskych ekosystémd,
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posileni oceanti a pobfezi a udrzovani ¢istoty vodnich zdroju. V této oblasti financovani
jsou vyuzivany zejména modré dluhopisy a modré pljcky. Aby mohl byt projekt
financovan pomoci téchto finan¢nich néstroji, mél by dle Mezinarodni finan¢ni
korporace patiit do jedné z osmi zpusobilych kategorii projektti, jimiz jsou napiiklad
nasledujici oblasti Cinnosti: obnova moiskych ekosystémt; rybolov, akvakultura
a hodnotovy fetézec motskych plodi; zasobovani vodou; vyroba produkti Setrnych

k oceantim a vodé obecné; ... (International Finance Corporation, 2022).

2.3 Socialni finance

Charakteristika socidlnich financi obsahuje imyslnou aplikaci néstrojii a strategii, které
smeéfuji kapital k ¢innostem s pozitivnim socidlnim dopadem. Socidlni financovani je
poskytovano charitativnim organizacim, neziskovym organizacim a spolecnostem, jez se
jako socialni prezentuji. Socialni finance mohou pulsobit jako prostiedek pro boj
s chudobou, nezaméstnanosti a ptijmovymi rozdily. Dalo by se konstatovat, Ze tento typ
financi je navrzen tak, aby ekonomiky byly schopny formovat situace, z kterych miize

ziskat finan¢ni prospéch ten, ktery to praveé potiebuje (Ozili, 2021).

2.4 Historie tvorby politik v EU

V ramci historie Evropské unie existuje nckolik podstatnych udalosti souvisejicich
s udrzitelnymi financemi. Pro vétsi pfehlednost budou tyto udalosti rozdéleny do dvou
obdobi, prvni obdobi bude zahrnovat roky 2017, 2018 a 2019 a druhé obdobi zapo¢ne
rokem 2020 a skon¢i v roce 2023.

2.4.1 Obdobi 2017-2019

Jedna z prvnich vyznamnych udélosti z oblasti udrZitelnych financi se stala v ¢ervenci
roku 2017, kdy Evropska komise uspotadala vefejné slySeni o udrzitelném financovani.
O Ctyf1 mésice pozdéji probehla téZ vetfejnad konzultace o povinnostech instituciondlnich
investortl a spravcu aktiv souvisejicich s udrzitelnosti. V bieznu 2018 byl vydan Ak¢éni
plan pro udrzitelné financovani a poté v kvétnu byl pfedstaven i legislativni balicek pro
udrzitelné financovani. V bfeznu 2019 uspotadala Evropské komise konferenci, na které
se tesil globalni pfistup k udrzitelnému financovani. Akce tykajici se financovani
Patizské dohody probéhla za kooperace Evropské komise a Evropské investi¢ni banky

v prosinci 2019 (European Commission, n.d.b).
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2.4.2 Obdobi 2020-2023

V lednu 2020 byl zvefejnén investi¢ni plan Zelené¢ dohody pro Evropu a mechanismus
pro spravedlivou transformaci. Diky tomuto kroku budou v nadchéazejicich deseti letech
provedeny udrzitelné investice ve vysi minimalné jednoho bilionu EUR. V dubnu roku
2020 byla zahdjena konzultace o obnovené strategii udrzitelného financovani. Jesté toho
samého roku byla zvetejnéna jména ¢lenii Platformy EU pro udrzitelné finance. Duben
2021 se nesl ve znameni legislativniho balicku pro udrzitelné financovéni, ktery
predstavuje opatieni, jez prisp&ji k lepSimu toku financi smérem k aktivitdm Setrnym
k zivotnimu prostfedi na izemi Evropské unie. V ¢ervenci 2021 Evropska komise uvedla
strategii pro financovani ptechodu k udrzitelnému hospodarstvi. O mésic pozdéji byla
vydana studie tykajici se zaclenéni ESG faktori do obezietnostniho raimce EU v oblasti
bankovnictvi. V ¢ervnu 2023 byl publikovan dalsi legislativni balicek pro udrzitelné

financovani (European Commission, n.d.b).

2.5 Legislativa udrzitelnych financi v EU

Evropské unie se fidi rozsahlou legislativou, z niZ nékteré jeji pravni predpisy souvisi
s udrzitelnymi financemi. Tato kapitola bude zamé&fena na vybrané pravni piedpisy, které
maji souvislost s tématem udrzitelného financovani. Konkrétné¢ bude zminéna Zelena
dohoda pro Evropu, Ak¢ni plan financovani udrzitelného rastu, Taxonomie EU,
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), Non-Financial Reporting Directive

(NFRD) a Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).

2.5.1 Zelena dohoda pro Evropu

Zelend dohoda pro Evropu vznikla za ucelem transformace EU na moderni,
konkurenceschopnou ekonomiku, ktera zvlada efektivné Cerpat své zdroje. Kone¢nym
cilem je dosdhnout klimatické neutrality neboli nulovych ¢istych emisi sklenikovych
plyni, a to jiz do roku 2050. Ve vizi této evropské ekonomiky nebude piehlizen zadny
jednotlivec ani region a hospodarsky riist bude izolovan od vyuzivani zdrojii. Dle tohoto
strategického planu by uz do roku 2030 mélo byt 0 55 % méné emisi sklenikovych plynt,
nez bylo zaznamenano v roce 1990 a zdrovenl budou vysazeny tfi miliardy stromu

(Evropské komise, n.d.).
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2.5.2 Akdéni plan financovani udrZitelného ristu

Ak¢ni plan financovani udrzitelného rastu byl vytvoren v roce 2018. Ak¢ni plan obsahuje

tfi hlavni cile, kterych se snazi dosdhnout:

e pfeorientovat kapitalové toky smérem k udrzitelnym investicim, tak aby bylo
dosazeno udrzitelného riistu podporujiciho zaclenéni,
e korigovat finan¢ni rizika zplisobené zmeénou klimatu, vycerpavani zdroji,
zhorSovani zivotniho prostiedi a otazek ze socialni sféry,
e vytvafet podporu pro transparentnost a dlouhodobost finan¢nich a hospodaiskych
¢innosti.
Tento plan zejména zduraziuje, ze je velice nezbytné zhotovit unijni taxonomii, ktera
nabidne jednotné definice a poskytne ziskavani srovnatelnych a spolehlivych informaci
o udrzitelnych investicich. Realizace této strategie vyzaduje kombinaci opatfeni
nelegislativnich 1 legislativnich s nové implementovanymi opatfenimi a zménami
souCasnych pravidel (Sdéleni komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Radg¢,
Evropské centrdlni bance, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a vyboru

regiond Akéni plan: Financovani udrzitelného ristu, 2018).

2.5.3 Taxonomie EU

Taxonomii EU lze definovat jako klasifika¢ni systém udrZitelnych ekonomickych aktivit.
Podle této klasifikace je aktivita povazovéana za ekonomicky udrzitelnou v piipadé, Ze
smétuje alespon k nékterému z téchto environmentalnich cilti: zmirnovani zmény
klimatu, pfizptisobovani se zmén¢ klimatu, ochrana a obnova biodiverzity a ekosystémt,
udrzitelné vyuzivani a ochrana vodnich a motskych zdrojl, prevence a omezovani
znec€isténi, nebo piechod na ob&hové hospodarstvi. Tato klasifikace je povaZovéana za
prostiedek, ktery by mél zvysit objem investic do zelen¢jSich technologii. Co se tyka
jednotlivych spolecnosti, Taxonomie EU po nich pozaduje zvefejnéni podilu

ekonomickych ¢innosti, jez jsou v tomto nafizeni charakterizovany (Stolba, 2023).

2.54 SFDR

SFDR neboli Sustainable Finance Disclosure Regulation piedstavuje legislativu
Evropské unie zroku 2019. SFDR je soucasti legislativniho rdmce pro udrzitelné

financovani, jehoz pfesny cesky nazev je Nafizeni (EU) 2019/2088 o zvefejiiovani
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informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb. Za pomoci tohoto
nafizeni byla stanovena vzajemné sjednocend pravidla pro aktéry finan¢niho trhu
a finan¢ni poradce. Tato pravidla obsahuji hlavné transparentnost pti za¢lefiovani hrozeb,
které¢ souviseji s udrzitelnosti a dale deklaruji zohlednéni neptiznivych dopadii na
udrzitelnost pii ¢innostech zminénych subjekti. Nejsou opomenuta ani pravidla uréujici
povinnost poskytnout informace o udrzitelnosti finan¢nich produkti (Natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejnovani

informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb, 2019).

2.5.5 NFRD

NFRD je zkratkou z anglického spojeni Non-Financial Reporting Directive, nicméné
potieba je také zminit cely ndzev v Ceském jazyce: Smérnice 2014/95/EU o uvadéni
nefinan¢nich informaci a informaci tykajicich se rozmanitosti. Tato smérnice byla
schvélena v roce 2014 (Evropska komise, 2019). NFRD se v Ceské republice promita do
zakona o Ucetnictvi. V tomto zadkoné¢ je pak konkrétn€ uvedeno, kdo mé povinnost uvadét
nefinanéni informace. Povinnost se tedy vztahuje na velké ucetni jednotky, jez jsou
povazovany za subjekty vefejného zdymu a soucasné€ jsou obchodnimi spolecnostmi
s prumérnym poctem zaméstnanct prevysujicim 500. Zminény zavazek se nevyhne ani
konsolidované Gi¢etni jednotce velké skupiny ucetnich jednotek, jez 1ze oznacit za subjekt
vetejného zajmu a prekro¢i primérny pocet 500 zaméstnancii (Zakon ¢. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi, §32f). ,,Takové spolecnosti musi uvadét piehled svého obchodniho modelu,

politik, vysledkd, hlavnich rizik a kli€ovych vykonnostnich ukazateld, véetné:

e environmentalnich zalezitosti,

e socidlnich a zamé&stnaneckych otazek,

e dodrzovani lidskych prav,

e otazek boje proti korupci a tplatkarstvi.“ (Evropska komise, 2019)
V ptipadé, Ze spolecnost nékterou z vySe zminénych oblasti nemonitoruje, méa povinnost
uveést, zjakého ditvodu, tak Cini. Zvefejiiovani takovych informaci miize napomoci
investorim, ktefi chtéji investovat jen do udrzitelnych spolecnosti (Evropskd komise,

2019).
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2.5.6 CSRD

CSRD neboli Corporate Sustainability Reporting Directive je smérnici, kterd vstoupi
v platnost teprve v roce 2024. Tento novy standard se tykd nefinan¢niho reportovani,
konkrétn¢ zvolenym subjektim nafizuje zpfistupnéni potfebnych informaci o jejich
vztahu k environmentalni oblasti, socidlni sféfe a také o fizeni firmy. Vysledny efekt
zajisti jednodussi rozhodovani investort pfi distribuci investic a bank pfi poskytovani
uvéri. Jak jiz bylo diive feceno, pro nékteré spolecnosti je jiz n€kolik let nefinan¢ni
reporting povinny, a to na zaklad¢ evropské smérnice o finan¢nim reportingu z roku 2014.
CSRD se v podstat¢ snazi vice specifikovat pravidla, jez obsahuje NFRD a zaroven tato
pravidla pfenést na vét§i mnozstvi subjekti. Aby mél subjekt povinnost vykazovat
nefinancéni report podle CSRD musi mit vice nez 250 zamé&stnanci a soucasné ro¢ni thrn
Cistého obratu vyssi nez 40 miliont EUR nebo bilan¢ni sumu ro¢ni rozvahy ptekracujici
¢astku 20 miliond EUR. Povinnost se dale bude vztahovat na vefejné obchodovatelné
spole¢nosti mimo mikropodnik® (Smolova et al., 2022b). ,,V Cesku se CSRD bude od
roku 2024 s G¢innosti k finanénimu roku 2023 (pfedpoklad) tykat vice nez 1000 subjektti
(v Evropé cca 50 000 spolecnosti)* (Kislingerova et al., 2023, s. 134).

2.6 Odpovédné investovani

Odpoveédné investovani se zaCalo formovat jiz od 20. let 20. stoleti. Odpovédné
investovani oznacuje piistup, ktery je charakterizovan tim, Ze pifi vybéru a rozhodovani
o investicich pouzivé 1 jinych nez jen financnich kritérii (Kasparovd & Kunc, 2013).
Jedna se o investovani, které napomaha k tomu, aby kapital investorti plynul do firem
podnikajicich spolecensky odpovédnym a udrzitelnym zptisobem. Tento akt podporuje
stabilitu a dlouhodobou vynosnost investic (Greenvest, s.r.o., n.d.). Pro odpovédné
investovani se uplatiiuji investice zejména do akciovych, dluhopisovych a smiSenych
fondl. Udrzitelné fondy nabizi vy$i vynosu srovnatelnou s vynosnosti fondi, jez se
udrzitelnosti nezabyvaji (Ceska spofitelna, a.s., 2023). Odpovédné investovani pFinasi
fadu pozitiv, ale na druhé strané i rizik. Jednim z rizik, s kterym se mlzZe potencidlni
investor setkat, je greenwashing. V disledku ptesvédcivého greenwashingu by mohl
potencidlni investor ucinit investici, které by v budoucnu mohl litovat. Je tedy dulezité,
aby rozhodnuti o investici vzdy ptredchazelo dikladné posouzeni tvrzeni a Cinnosti dané

spolecnosti (Stein, 2023). Pod odpovédné investovani lze zahrnout ESG investovani,
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spoleCensky odpovédné investovani a investovani s pozitivnim dopadem (Greenvest,

s.r.o., n.d.).

2.6.1 ESG investovani

Pti ESG investovani se investoii zabyvaji tim, jaky dana firma zaujima postoj k zivotnimu
prostiedi, socialni odpovédnosti a fizeni firmy. Pfi tomto investovani se jednoduse fesi,
jak ESG faktory ovliviiuji vykonnost urcité investice (Greenvest, s.r.o., n.d.). Pfi
porovnani s tradicnim investovanim, nelze prostfednictvim ESG fondii podporovat
vysoce kontroverzni sektory naptiklad v podobé spolecnosti specializovanych na
nuklearni zbrang. Stale je av§ak mozné investovat do jinych spornych sektorti, jako jsou

napiiklad spolecnosti zabyvajici se tézbou ropy (Raska, 2023).

Obr. 5 zobrazuje grafické vyjadreni vyvoje hodnoty ESG fonda v obdobi 2019-2021.
Z grafu lze zpozorovat rostouci oblibenost ESG fondu a zarovein podil jednotlivych typt
fondi. Je zde zfejma znacna pievaha akciovych fondi. Dokonce bylo v tomto obdobi
prokdzano, Ze v porovnani skonven¢nimi fondy disponovaly ESG fondy vyssi

vykonnosti a niz§i nakladovosti (Ceské spofitelna, a.s., 2023).

Obr. 5: Vyvoj hodnoty ESG fondt v obdobi 2019-2021
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Zdroj: Ceska spotitelna, a.s. (2023)

2.6.2 Socialné odpovédné investovani

Socialné odpoveédné investovani je ve srovnani s ESG investovanim o néco pfisnéjsi, a to
z dlivodu, Ze piimo fesi, co firma déla. Tento typ investovani je také znamy pod zkratkou
SRI, kterd vychazi z anglického spojeni socially responsible investing a pfimo se
zamétuje na ekologické a socidlni dopady investic. V rdmci spolecensky odpovédného

investovani nelze podporovat kontroverzni sektory, jako jsou naptiklad ropny, zbrojni
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a tabakovy primysl (Greenvest, s.r.o., n.d.). SRI fondy byvaji podle natizeni SFDR
nazyvany jako ,,svétle zelené* fondy (Raska, 2023).

2.6.3 Investovani s pozitivnim dopadem

Investovani s pozitivnim dopadem poskytuje investice jen do podniki ¢i projektq, jejichz
cilem je feSeni environmentalniho nebo socidlniho problému a vydélek je povazovan
pouze za prostiedek. Tento piistup k investovani pfidava k zdkladnim investicnim
kritériim jes$t¢ dopad a dlouhodobou udrZitelnost. Investor vyuzivajici tento smér se
zabyva tim, co a jak podniky délaji. V podstaté¢ jde tedy o slouceni dvou vyse uvedenych
typll investovani, a proto jde také o nejptisnéjsi pfistup z vyse uvedenych (Greenvest,
s.r.0., n.d.). Nevyhodou tohoto typu investovani je sou¢asnd omezena nabidka. Fondy, do
kterych v rdmci zminéné formy investovani plynou finance, jsou oznacovany jako impact
fondy a dle regulace SFDR je Ize nalézt pod nazvem ,,tmav¢ zelené* fondy. Lze v ramci

tohoto investicniho sméru investovat mimo jiné do zelenych dluhopisti (Raska, 2023).

2.7 Financ¢ni instituce a udrzitelné financovani

Finan¢ni instituce hraji v souc¢asné dobé v podpofe udrzitelného financovani vyznamnou
roli. Pravé kapitdl finan¢nich instituci je klicovy k tomu, aby probéhl piechod od
podnikéani produkujici pfemiru uhliku smérem k uhlikové neutralité. Pro naplnéni této
vize je tedy potieba, aby financ¢ni instituce podporovaly projekty s pozitivnim socidlnim
dopadem a jez jsou Setrné k Zivotnimu prostiedi. AvSak zasadni je téZ prestat financovat
projekty, které maji naopak negativni dopad (Kramer, 2023). Tuto mySlenku si jiz n€které
finan¢ni instituce uvédomily tim, Ze odmitly podilet se na financovani naptiklad fosilniho

pramyslu (Kohoutova, 2022).

2.7.1 Bankovnictvi

Banky pisobi jako instituce, ptes které finance plynou do ekonomiky, a proto mohou
zvelké casti prispét k transformaci na nizkouhlikovou spolecnost. Udrzitelnost
v bankovnictvi se miize zdat byt zatim pouze konkuren¢ni vyhodou, avSak v budoucnosti
se pravdépodobné preméni na normu, kterd bude u kazdé banky bézna. Postupné budou
jednotlivé banky nabizet ¢im dal vice udrZitelnych produkti. Kromé udrZitelnych
produktii se v bankovnictvi za¢inaji rozméahat i ESG investice a vydavani zelenych

dluhopist (Kramer, 2023). Je zfejmé, Ze pravé banky jsou zdsadnimi motivatory podnikti
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pfi feSeni pfechodu na udrzitelné podnikani. V praxi se to projevuje naptiklad tim, ze

ey oo

hojné vyuzivané poradenstvi v oblasti udrzitelného financovani (Kohoutova, 2022).

JiZ 16 bank piisobicich na &eském trhu podepsalo Memorandum Ceské bankovni asociace
pro udrzitelné finance. Bankami, které podepsaly Memorandum, jsou Air bank, Ceska
sporitelna, Raiffeisenbank, Komer¢ni banka a dalsi. Podpisem banky potvrdily, ze budou
v Ceské republice podporovat a posilovat spolecensky odpovédnou a ekologickou
podnikatelskou sféru. Tento ptislib znamend, Ze banky budou problematiku udrzitelnosti
zohledinovat i ve své vlastni ¢innosti. Podepsané banky se budou podilet i na financovani
strategickych projektt piispivajicich k udrZitelnému rozvoji CR. Clenské banky CBA
neboli Ceské bankovni asociace z¥idily pfi této p¥ileZitosti dokonce Komisi pro udrzitelné
finance. Komise pro udrzitelné finance fesi, jakym zptisobem se mohou banky podilet na
formovani podminek pro udrzitelny rozvoj Ceské republiky (Ceska bankovni asociace,

2021).

2.7.2 Pojistovnictvi

Mohlo by se zdat, ze oblast pojiStovnictvi na oblast udrzitelnosti ptili§ neplisobi, a to
vzhledem k charakterim jejich ¢innosti. Pojistovny predevsim poskytuji sluzby, a tak
nemusi byt feSena optimalizace vyrobnich procesi. V porovnani s bankovnimi
institucemi nezastavaji tak vyznamnou roli v pfechodu k udrZitelnému financovani.
Presto jsou dulezitym sektorem, ktery muize podpofit udrzitelné finance. Jednou z cest,
jak toho mohou dosdhnout, je zdrzet se pojisStovani nékterych rizik. V této souvislosti se
muze jednat naptiklad o to, Ze pojiStovny pfestanou pojistovat uhelné elektrarny
(Kramer, 2023).

Oproti bankam maji pojiStovny nabidku zelenych produktl mnohem uZsi, v podstaté se
v tomto sméru da pfedpokladat jen jeden produkt, kterym je zivotni pojisténi s investicni
slozkou. V tomto sméru musi distributor tohoto Zivotniho pojiSténi zohlediovat, zda chce

pojistnik investovat pojistné do n¢které¢ho zeleného fondu (Bruner, 2022).
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3 Finan¢ni nastroje a dalSi mozZnosti udrzitelného

financovani

Dle Chun Tang (2023) jsou hlavnimi finan¢nimi néstroji udrzitelné¢ho financovani vlastni
kapital a dluh. V pocatecni fazi financovani projektu se nejcastéji vyuziva kapitalové
financovani. Tim se mysli, Ze investofi obdrzi vlastnicky podil obvykle ve formé akcie
vyménou za mnozstvi kapitalu, ktery investuji do daného projektu. Pozdéji
v nésledujicich fazich projektu je vétSinou vyuzivano dluhové financovani. Investofi
dluznikiim poskytuji pijcku penéznich prosttedkt a dluznici poté penize musi splatit
i véetn¢ urokl. Pfi dluhovém financovani jsou vyuzivany uvéry nebo dluhopisy.
Principem uvéru je prevod finan¢nich prostiedkii z banky do daného podniku. Dluhopisy
funguji vzhledem k ptijéce odlisné, a to proto, Ze se jedna o prevadéni penéz od vefejnosti

nebo trhu na stanoveného emitenta.

3.1 Cenné papiry spojené s udrzitelnosti

Smyslem cennych papirii se mize stat také podpora udrzitelnosti. Do této kategorie lze
zahrnout udrZitelné akcie a udrZitelné dluhopisy. Udrzitelné dluhopisy jsou pouZivany
v ptipad¢, kdy se jedna o zaméfeni na projekty, které spojuji environmentélni 1 socialni
faktory, ptipadné mohou byt také inspirovany cili udrzitelného rozvoje dle OSN. Avsak
mohou nastat samoziejm¢ 1 situace, kdy se projekt zamétuje jen na socidlni nebo
environmentalni hlediska (Chase, 2021). Pro tyto projekty organizace vydavaji zelené
nebo socialni dluhopisy, jez budou popsany v nasledujicich kapitolach. Nakonec bude

popsan specificky druh dluhopisu, dluhopis vdzany na cile udrzitelnosti.

3.1.1 Udrzitelné akcie

Jestlize investor vlastni akcie spolecnosti, kterd bere pii své Cinnosti ohled na ESG
faktory, lze tyto akcie nazyvat udrzitelnymi. Pfi investovani do udrzitelnych akci ziska
investor dobry pocit z investice pfispivajici k lepsi budoucnosti a souc¢asné¢ bude moci
z akcii vytézit potencialni dlouhodoby finanéni vynos. Rozpoznani udrzitelnych akcii od
téch tradi¢nich nemusi byt vzdy jednoznacné. Z toho diivodu existuji organizace, které se
zabyvaji hodnocenim ESG, coz investorim zasadn¢ usnadnuje rozhodovani. Mezi tyto

organizace lze zahrnout naptiklad MSCI, Sustainalytics a Bloomberg. Dals$i moZnosti pro
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jednodussi rozhodovani investorti jsou udrzitelné akciové indexy, zpravy o udrzitelnosti

firem nebo referenéni hodnoty udrzitelnosti pro konkrétni odvétvi (Stein, 2023).

3.1.2 Zelené dluhopisy

Zelené dluhopisy lze nazyvat financovanim budoucnosti, a to z diivodu, Ze se jedna
o pomérné novou formu udrzitelného investovani, kterd neni na ¢eském trhu zatim moc
rozsifena. Tyto dluhopisy se od béznych dluhopisi 1isi tim, Ze se jejich emitent zavazuje
k podpote udrzitelnosti (Jan Dytrich & PRK Partners, 2022). Zelené dluhopisy tedy
zajiStuji financovani zelenych projektd, které pfispivaji ke zmirnéni zmény klimatu
a nasledn¢ k udrzitelnéjsi budoucnosti. Piesto maji zelené dluhopisy podobné rysy jako
bézné dluhopisy. Tento typ dluhopisi je zajimavy pro Siroky okruh investorli, zahrnujici

téz instituciondlni investory (Rozkov & Idema, 2023).

Zda je mozné dluhopis oznacit za zeleny rozhoduje v ramci Evropské unie jiz dfive
zminéné nafizeni o Taxonomii EU. Dluhopis je zeleny za piedpokladu, Ze je orientovan
na environmentalni cile dle Taxonomie EU, mezi které patfi n¢kolik klicovych €innosti:
zmirnéni a prizplsobeni se klimatické zméng, ochrafiovani a obnovovani biodiverzity
a ekosystémd, transformace na cirkularni ekonomiku, udrzitelné vyuziti a ochranovani
vodnich zdrojii a aplikace preventivnich opatfeni a omezeni procesu znec¢istovani (Jan

Dytrich & PRK Partners, 2022).

Emitovat tyto dluhopisy mohou naptiklad vlady zemi, z nichZ hlavnimi emitenty jsou
Némecko, Francie, Cina a Spojené staty. Nicméné nejvétsimi emitenty jsou v soucasné
dobé Svétova banka a Fannie Mae (Thune, 2022). Trh se zelenymi dluhopisy doséhl
v roce 2022 objemu piesahujici 2 biliony dolarti (Statista Research Department, 2023).
V porovnani s rokem 2015, kdy bylo dosazeno objemu v ¢astce cca 104 miliard dolart,
je ziejmé, ze trh s témito cennymi papiry ma rostouci tendenci. Vydavani zelenych
dluhopisi ma své vyhody, ale samoziejmé 1nevyhody. Mezi vyhody lze zaradit
potencidlni dafova zvyhodnéni nebo ochranu Zivotniho prostredi. Nevyhodou muze byt,
ze tyto dluhopisy maji ¢asto nizsi vynosy, a to z diivodu, ze pokud dluhopis emituje statni
subjekt, ma vétSinou oproti korporatnimu dluhopisu nizs$i vynos. Druhd nevyhoda se

skryvéa v zatim nedostatecné kontrole (Thune, 2022).

Do kategorie zelenych dluhopisii jsou zahrnuty také klimatické a modré dluhopisy.

Klimatické dluhopisy jsou vydavany s cilem zmirnit zmény klimatu, pfipadné se jim
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snazi pomoci predejit. Modré dluhopisy slouzi k financovani ¢innosti chrénici oceany

a ostatni vodni ekosystémy (Thune, 2022).

3.1.3 Socialni dluhopisy

Socialni dluhopisy neboli dluhopisy se socidlnim dopadem jsou vyuZzivany pievazné
vetejnym sektorem. Investory se stavaji subjekty, které¢ se zajimaji i o socidlni dopad,
anejen o samotnou finanéni navratnost investice. U¢elem t&chto cennych papirt je
dosazeni lepsich socidlnich vysledkt, z ¢ehoz vyplyva, ze splaceni a ndvratnost investic
svazuje zavislost na dosazeni ocekavanych socialnich dusledkt. V piipad€, ze by
smluveného cile nebylo dosazeno, investor nema narok na vynos ani na splatku jistiny,
a proto jsou dluhopisy se socialni dopadem povazovany za investici s vy$§i mirou rizika

(Chen, 2022).

3.1.4 Dluhopisy vazané na cile udrzitelnosti

Dluhopisy véazané na cile udrzitelnosti davaji firmam, jejichz ¢innost neni bézné
povazovana za ekologickou, moZnost emitovat dluhopisy v ramci trhit s udrZitelnym
financovanim. Tato skutecnost firmam umoznuje oslovit §irSi sféru potencidlnich
investortl (Chase, 2021). Finan¢ni prostfedky ziskané prostfednictvim tohoto druhu
dluhopisu nemusi byt pouzity k uritému ucelu. Financovani prostiednictvim téchto
cennych papirti je zavislé na tom, jak dana spole¢nost naplituje ji konkrétné stanovené
cile udrzitelnosti (Komerc¢ni banka, a.s., 2022b). V ptipad¢, kdy emitent nesplni smluvené
cile udrzitelnosti, zvysi se kupdnova sazba dluhopisu nebo emitent zaplati pokutu pii

splatnosti dluhopisu (Chase, 2021).

3.2 Uvéry spojené s udrZitelnosti

Uvéry, které se snazi jistym zptisobem podpofit udrzitelnost, mohou mit, obdobné jako
tomu bylo u dluhopisti, rizné formy. Lze je tedy v zakladu Clenit na zelené, socidlni
a udrzitelné uvéry. Udrzitelnymi Gvery se rozumi uvéry propojujici environmentalni
a socialni dopady (Chase, 2021). Nasledujici kapitoly budou obsahovat podrobnéjsi popis

zelenych uvérd, socidlni uvéru a uveért vazanych na cile udrZzitelnosti.

29



3.2.1 Zelené tivéry

Zeleny uvér je forma financovani, kterd je urCena pouze k financovani projekta
piispivajicich k ochrané Zivotniho prosttedi (The World Bank, 2021). Uvéry mohou byt
také ptimo poskytovany na projekty, jez jsou Setrné k ocedniim, poté by se jednalo
o modré uvéry (International Finance Corporation, 2022). Zelené pljcky se podobaji
zelenym dluhopistim, u obou téchto finanénich nastrojii je potieba, aby 100 % vynosh
bylo poskytnuto na udrzitelné Cinnosti. Avsak zeleny dluhopis obvykle disponuje vétSim
objemem a vysSimi transakénimi ndklady (The World Bank, 2021). Pokud banka piijcuje
spotiebitelim nebo firmam na financovani zelenych projektt, mtize k ziskani potiebnych
finan¢nich prosttedkll vyuzit vydani zelenych dluhopist. Je tedy ziejmé, ze zelené ptjcky

a zelené dluhopisy spolu uzce souviseji (Nordea, 2022).

Zelené pujcky pomahaji harmonizovat ivérové a environmentalni cile. Aby mohla byt
pujcka oznacovana za zelenou, je nezbytné splnéni principt zelenych pajcek ur¢ovanych
mezinarodnim standardem. V rdmeci vyuziti vynosi musi dané zelené projekty deklarovat
konkrétni environmentalni pfinosy. Dale se klade diraz na proces vybéru a hodnoceni
projektl, v tomto sméru by mél dluznik vetejné objasnit své kroky, a to zdroven i co se
ty€e jeho ftizeni rizik. Pro zachovani transparentnosti a posileni celistvosti bankovniho
produktu, by mély byt vynosy z tohoto typu uvéru sledovany dluznikem nebo piimo
pfevedeny na specialni ucet. Nakonec je jeSté podstatnd problematika vykazovani, kde je

vhodnou volbou pouziti kvalitativnich ukazatelti vykonnosti (The World Bank, 2021).

Nordea (2022) uvadi, ze zeleny uvér lze vyuzZit k mnoha riznym ucelim. V tab. 1 je
vybrano par piikladl vyuziti zelenych uvért v zavislosti na tom, zda o potiebné

financovani zazadal spotfebitel nebo firma.

Tab. 1: Priklady vyuziti zeleného uvéru

Spotiebitel Firma
. zajisténi rastu firmy pracujici s technologii
elektromobil )
¢isténi vody
instalace solarnich panelti na sttechu domu vybudovani solarnich parki
zlepseni tepelné izolace domu stavba budov s nulovymi emisemi

Zdroj: Nordea (2022), zpracovano autorkou
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V posledni dob¢ stale vice bank za¢ina nabizet ivéry podporujici isporné bydleni. Tzv.
zelené hypotéky slouzi spotiebiteli k financovani ekologicky Setrného bydleni. Finan¢ni
prostiedky ziskané prostfednictvim téchto bankovnich produktii jsou urcené bud’ na
pofizeni novostavby, nebo na rekonstrukci starobylé nemovitosti. Nicméné¢ dana
novostavba musi byt zatazena do energetické tfidy A ¢i B a obdobn¢ stard nemovitost po
rekonstrukci by méla ziskat niz$i energetickou naro¢nost v porovnani s pivodnim
stavem. Pro pfilakani zdkaznika nabizi banky pro tyto hypotéky rtizné vyhody naptiklad

v

v podobé vyhodnéjsi urokové sazby (Muller, 2023).

3.2.2 Socialni uvéry

Socialni Gvéry jsou poskytovany na projekty se socidlnim dopadem (Chase, 2021).
Projekt, ktery by mohl byt financovan pomoci socidlniho Gvéru, by mohl mimo jiné
zajistit dostupnost potravin, vytvofit novd pracovni mista nebo podpofit
socioekonomicky rozvoj. Socidlni piijcky skytaji mnoho vyhod jak pro dluzniky, tak i pro
vétitele. Mezi argumenty pro vyuziti socidlni pljcek lze zatadit podporu plnéni cilit
udrzitelného rozvoje OSN, pozitivni dopad na SirSi spole¢nost nebo ziskani pfistupu

k investortim podporujici socialni oblast (McCullagh et al., 2023).

3.2.3 Uvéry vazané na cile udrzitelnosti

Uvér vazany na cile udrZitelnosti neni piimo vazan na konkrétni projekt, a proto
predstavuje spise formu provozniho tivéru. Parametry tohoto uvéru jsou ovliviiovany tim,
jak se danému podniku dafi napliiovat své cile v oblasti udrzitelnosti. NejCastéji si firmy
urcuji nasledujici cile: navysit zdroje energie z obnovitelnych zdrojii pro zajisténi nizsi
uhlikové stopy, snizit objem odpadu, snizit mnozstvi pracovnich urazi, ... Je nutnosti,
aby si firma tyto cile urcila na zdklad¢ métitelnych ukazateld. Jestlize se podniku podaii

cwwvr

banka, a.s., 2022a).

3.3 Dotace pro podporu udrzitelnosti

Projekty souvisejici s udrzitelnosti 1ze kromé riznych finan¢nich néstrojt financovat také
prostiednictvim dotaci. Dotace mohou samoziejmé podporovat 1 projekty tykajici se
oblasti udrzitelnosti (Komer¢ni banka, a.s., 2022b). Ne vSechny druhy dotaci zarucuji

potiebné socidlni, hospodaiské a environmentalni vysledky, nelze tedy konstatovat, Ze by
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vSechny dotace podporovaly udrzitelny rozvoj. V ptipade, kdy jsou dotace navrzené
»Spravnym‘ zpisobem mohou se stat prostfedkem k hospodaiské transformaci, redukci
chudoby a umirnit Skody vzniklé Zzivotnimu prostfedi. Tyto dotace mohou poté
nasméiovat spotiebitele ke koupi ekologictéjsiho zbozi a sluzeb, kterymi mohou byt

napiiklad solarni panely (Berger, 2023).

V nékterych situacich mtze byt téZ vyhodné slucovani dotace s bankovnim uvérem. Pro
podporu udrzitelného podnikani mohou slouzit dotace napiiklad na udrzitelné
zemédelstvi, digitalizaci nebo pofizeni fotovoltaické elektrarny. Dalsimi projekty, jez 1ze
financovat s vyuzitim dotaci, jsou projekty souvisejici s vodou, odpady, dopravou, ...

(Komer¢ni banka, a.s., 2022b).

V kontextu Evropské unie a Ceské republiky je poskytovano mnoho riiznych dotaci.
Sou¢asné dotace pro CR poskytované z fondéi EU v ramci dota¢niho obdobi 2021-2027,
1ze oznacit za dotace, které se snazi o podporu udrzitelnosti. Toto tvrzeni je mozné pouzit
z diivodu, ze toto dotacni obdobi je zaméfeno zejména na vizi zelenéj$i, odolné
a nizkouhlikové Evropy (Komer¢ni banka, a.s., n.d.a). Podporované oblasti v tomto

dotacnim obdobi jsou nasledujici:

e podpora opatieni v oblasti energetické ti¢innosti a snizovani emisi sklenikovych
plyni,

e podpora energie z obnovitelnych zdroji,

e rozvoj inteligentnich energetickych systémd, siti a skladovani na mistni irovni,

e posileni biologické rozmanitosti, zelené infrastruktury v méstském prostiedi
a snizeni znecisténi,

e podpora ptizplisobeni se zmeéndm klimatu, prevence rizik a odolnosti vici
katastrofam,

e podpora piechodu k obéhovému hospodarstvi® (Komercni banka, a.s., n.d.a).

W 4

3.4 InvestiCni Zivotni pojiSténi jako prostfedek investovani do
udrzitelnych fondi

Zivotni pojisténi s investiéni slozkou je produkt, pomoci kterého je mozné investovat.

Dle natfizeni SFDR musi byt zfejmé, zda investi¢ni zivotni pojisténi bere ohled na rizika

udrzitelnosti (Bruner, 2022). Pojistnici, ktefi se rozhodnou zohlednit pii svém investovani

udrzitelnost, maji moznost nasmétovat své investice do dvou druhii fondt. Prvnim typem
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je svétle zeleny fond. Tento fond se zamétfuje na environmentalni a socidlni hlediska,
jinak fe¢eno klient bude skrz svétle zeleny fond podporovat Cinnosti a organizace
dodrzujici jasna pravidla pro ochranéni Zivotniho prostiedi a socidlnich vztahti. Druha
moznost spociva v investovani do tmavé zelenych fondu, které za prioritni cil povazuji
pravé udrzitelnost. Jestlize je investovano do tmavé zelené¢ho fondu, jsou opét dodrzovéana
pravidla na ochranu Zzivotniho prostfedi a spolecenskych vztahli a zdroven se zvolena
spoleénost nebo aktivita znaéné podili na ochrand zminénych oblasti (Ceska

podnikatelska pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group, n.d.).
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4 Udrzitelné finan¢ni nastroje nabizené na cCeském

trhu

Finan¢ni nastroje podporujici udrzitelnost se postupné stavaji ¢im dal Castéjsi variantou,
kterou spoleénosti v CR voli pro své financovani namisto jejich konvenénich prot&jsku.
Mezi nejcastéji poskytované vysSe zminéné financni nastroje lze zaradit zelené uveéry,
uvéry navazané na cile udrzitelnosti, zelené dluhopisy a dluhopisy vazané na cile
udrzitelnosti ([ta] Udrzitelnost, 2023). Nasledujici kapitoly se budou vénovat cennym
papiriim spojenych s udrzitelnosti a uvérim spojenych s udrzitelnosti, které 1ze nalézt na

¢eském trhu.

4.1 Cenné papiry spojené s udrZitelnosti v CR

V nasledujicich kapitolach bude ptibliZzena problematika udrzitelnych akcii a dluhopisit
na Geském trhu. Nejprve bude pozornost vénovana udrzitelnym akciim v CR. Budou
predstaveny vybrané ¢eské akciové firmy s udrzitelnym charakterem a popsana nabidka
poradenstvi a sluZeb pro oblast udrzitelnosti a ESG. Nasledné bude pozornost pfesunuta
na dluhopisy spojené s udrzitelnosti v CR. Budou uvedeny piiklady firem emitujici
udrzitelné nebo zelené dluhopisy a ptibliZzena nabidka sluzeb souvisejici s problematikou
vydavani dluhopistt spojenych s udrzitelnosti. Poslednim tématem bude oblast
odpovédného investovani v CR. Postupné budou specifikovany jednotlivé moznosti
udrzitelnych investic v ramci vybranych spolec¢nosti. Nakonec probéhne porovnani
vybraného udrzitelného fondu s jeho konvencnim protéjskem. K tomuto ucelu byly

vybrany investi¢ni fondy nabizené prostfednictvim Raiffeisenbank.

4.1.1 Udrzitelné akcie v CR

Mnoho akciovych spole¢nosti v CR se snazi pfi své Einnosti ohlizet i na ESG faktory.
V roce 2023 se v Cesku uskuteénil jiz druhy ro¢nik srovnani éeskych spoleénosti dle ESG
strategii. Vysledek je tvorbou programu CEMS z Fakulty podnikohospodéiské Vysoké
Skoly ekonomické v Praze ve spolupraci s Asociaci spolecenské odpovédnosti. Po
dokonceni prizkumu bylo ptedstaveno TOP 10 velkych a TOP 10 malych a sttednich
podnikt. Mezi velkymi spoleCnostmi se objevilo také nékolik akciovych spolecnosti.
Pfitom na prvnich dvou piickach se umistily akciové spoleénosti CEZ, a. s. a MONETA

Money Bank, a.s. Dal$i umisténi obsadily akciové spolecnosti, kterymi jsou napiiklad
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Vodafone Czech Republic a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (dale jen ,,CSOB*)
nebo Komerc¢ni banka, a.s. (déle jen ,,Komer¢ni banka®). Ve skupiné TOP 10 malych
a sttednich podnikl byly ocenény pouze dvé akciové spolecnosti MEGA a.s. a KONSIT
a.s. (Kfesnicka, 2023).

Jednotlivé spoleCnosti zabyvajici se poradenskou Ccinnosti pro oblast finanénictvi
v soucasné dobé¢ nabizeji riznorodé sluzby v oblasti udrzitelnosti. Mezi tyto sluzby lze
fadit napiiklad vypomoc s vytvofenim ESG strategie. Zminéné sluzby jsou casto
vyuzivany 1 akciovymi spolecnostmi, které usiluji o dosazeni statusu udrzitelné
organizace. Sirokou $kalu sluzeb souvisejicich s udrzitelnosti nabizi v CR napiiklad
i spole¢nosti z tzv. Velké ¢tyiky (Zatloukal, 2021). Oznaceni Velka ¢tyrka charakterizuje
Ctyfi nejvetsi svétove tcetni firmy, nabizejici také pestrou nabidku poradenskych sluzeb.
V soucasnosti je z této skupiny spolecnosti nejvEtsi organizaci Deloitte. Dale se do Velké
¢tytky tadi Ernst & Young (EY), PricewaterhouseCoopers (PwC) a Klynveld Peat
Marwick Goerdeler (KPMG). Plisobnost kazdé zminéné spolecnosti se pohybuje okolo

150 zemi (Kenton, 2024).

Deloitte se v Ceské republice na udrzitelnost a ESG zaméfuje v péti specializovanych
sférach, kterymi jsou reporting udrZitelnosti a CSRD, uhlikova stopa a dekarbonizace,
udrzitelné finance, nefinan¢ni audit a udrzitelny dodavatelsky tetézec. Spolecnost také
uvadi celkovy proces za pomoci jednotlivych kroki, ktery muze klientim v oblasti
udrzitelnosti a ESG nabidnout. Obr. 6 pfedstavuje nazornou ukédzku tohoto procesu.
Proces nabizenych sluzeb pro dosazeni firemni udrZitelnosti zafina Gvodnim
workshopem a je ukonéen reportingem dle EU Taxonomie (Deloitte Ceska republika,

n.d.).
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Obr. 6: Proces nabizenych sluzeb pro dosazeni udrzitelnosti - Deloitte

Vyhodnoceni dvoji

Uvodni workshop ESG strategie

materiality

Méreni uhlikové
stopy a
dekarbonizaéni
mapa

ESG data
Governance management a
konsolidace

Vypracovani zpravy Reporting dle EU
udrZitelnosti Taxonomie

ESG politiky

Zdroj: Deloitte Ceska republika (n.d.), zpracovano autorkou

EY Ceska republika poskytuje vramci sekce Udrzitelnost a ESG agenda odborné
poradenstvi v jedendcti oblastech, jez se tykaji klimatickych zmén nebo udrzitelnosti.
Spoleénost EY Ceska republika pomaha s ESG strategii, zpravou o udrZitelnosti,
nefinan¢nim auditem a Skolenim a vzdélavanim v oblasti ESG. Dale se zabyva
1 poradenstvim v oblastech EU Taxonomie, zmény klimatu a dekarbonizace, cirkularni
ekonomiky, technologickych feSeni pro oblast udrZitelnosti, udrzitelnych dodavatelskych
fetézcich nebo identifikace ESG rizik. Podstatnou soucasti tohoto typu sluzeb je také

zajisténi harmonizace se smérnici CSRD (EY Ceska republika, n.d.).

PwC Ceské republika se v ramci oblasti udrzitelnosti a klimatické zmény zaméfuje na
dvanact specifickych oblasti. Spole¢nost poskytuje sluzby v nasledujicich oblastech:
ESG strategie a dekarbonizace, dotace na dekarbonizaci, méteni uhlikové stopy, uhlikové
clo, nefinan¢ni reporting, nizkoemisni energetika a vodik, ESG vzdélavani a budovani
kapacit, udrzitelné fizeni firem a rovné odmeénovani, udrzitelné financovani, ESG rizika,
ESG Rating a ESG zadavani vetejnych zakazek a dodavatelsky fetézec. Spole¢nost PwC
na téma ESG organizuje i rlizna setkani a webinafre, kterymi se snazi navysit povédomi
o dané problematice (PwC Ceska republika, n.d.).

A4

KPMG Ceska republika. KPMG Ceska republika rozddluje své sluzby rozlisnych
zptisobem. Oproti piedchazejicim ¢lentim Velké étytky KPMG Ceska republika déli ESG

sluzby jen do Ctyt oblasti. Je zde poskytovano ESG pro banky a finan¢ni instituce, jehoz
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prioritou je udrzitelnost investic. Dalsi sluzbou je pomoc pfi informovani stakeholdert,
jednd se tedy o nefinanéni reporting a KPIs neboli klicové ukazatele vykonnosti.
Poslednimi sférami, na které je kladena pozornost je poté ESG strategie a transformace

a udrzitelny dodavatelsky fetézec (KPMG Ceska republika, n.d.).

4.1.2 Dluhopisy spojené s udrZitelnosti v CR

Jak jiz bylo diive feCeno zelené dluhopisy se na tuzemském trhu vyskytuji zatim jen
ziidka. Mezi diivody nizkého poctu emisi zelenych dluhopist lze zatadit vyssi ndklady
oproti nakladim na vydani béznych dluhopisi (Jan Dytrich & PRK Partners, 2022).
Ptesto 1ze uvést nékolik spolecnosti, které se rozhodly pro emisi zelenych ¢i udrzitelnych
dluhopisii na &eském trhu. Prvni emisi zelenych dluhopisti v Ceské republice uskuteénila
spole¢nost CPI Property Group v roce 2019. CPI Property Group realizuje ESG principy
jiz od roku 2018 (Matik, 2023). Dalsi spolecnosti, ktera ptispéla k rozsiteni ceského trhu
s udrzitelnymi dluhopisy, je energeticka skupina CEZ. Spoleénosti byly v roce 2022
emitovany dluhopisy vazané na cile udrzitelnosti ve vysi 14,6 miliard K&. CEZ si v ramci
téchto dluhopist vymezila cil v podobé sniZeni vyroby energie z uhli. Déle se také
zavézala k investovani do obnovitelnych zdroji. Urokova sazba dluhopist v tomto
ptipadé ¢ini 2,375 %. Nicméné pokud nebudou stanovené cile udrzitelnosti naplnény
navysi se urokova sazba o 0,75 % (Gallistl, 2022). Ve stejném roce probéhlo vydani
zelenych dluhopisii i Zelezniéni spolegnosti Ceské drahy, a.s. Vyse této emise &inila vice
nez 12 miliard K& (CTK, 2022). V emisi udrzitelnych & zelenych dluhopisti nezaostavaji
ani bankovni instituce. Jednou z bank, ktera u¢inila emisi vlastnich zelenych dluhopist je
Raiffeisenbank a.s. (dale jen ,Raiffeisenbank®). Raiffeisenbank vroce 2021 vydala
zelené dluhopisy s hodnotou piesahujici témet 9 miliard K¢. Tato emise bance pomohla
dokonce 1 k ziskani titulu Green Market Pioneer v rdmci soutéze Climate Bond Awards.
Zminény druh ocenéni je sméfovan prikopnikiim v oblasti udrzitelného financovani
(,,Diky zelenym dluhopisim podpofi Raiffeisenbank udrzitelné projekty*, 2022). Po
prvnim uspé$ném vydani zelenych dluhopisti, Raiffeisenbank v roce 2023 rozhodla
o dalsi emisi. AvSak tentokrat se jednalo o udrzitelné dluhopisy v objemu 12 miliard K¢
(Raiffeinsenbank a.s., 2023). Druhym ptikladem banky, ktera vydava zelené dluhopisy je
CSOB. Vroce 2023 CSOB emitovala zelené dluhopisy v hodnoté 1 miliardy K&
(Hajkova, 2023).
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Spolec¢nosti nabizejici rtizné druhy poradenstvi a dal$i sluzby souvisejici s pravni
a finanéni oblasti se pomalu zalinaji zaméfovat i na udrzitelné financovani
prostiednictvim dluhopisii. Jedna se naptiklad o ¢eskou konzulta¢ni spolecnost Frank
Bold Advisory, s.r.0., ktera se zamétuje na ESG a Public Relations (Frank Bold Advisory,
s.r.o., n.d.a). Frank Bold Advisory, s.r.o. mimo jiné nabizi sluzby souvisejici s emisi
zelenych dluhopisti. Spolecnost poskytuje piipravu zeleného dluhopisu v souladu
s mezinarodnimi i EU standardy. Soucasti této sluzby je zajiSténi piipravy ramce
financovani specifikujici pfinos ¢innosti v oblasti udrzitelnosti a pfipravu emisnich
podminek. Sluzba dale zahrnuje i nachystani potfebnych dokument pro cely proces
vydani zelenych dluhopist a obstarani propagace. Cena zminéné sluzby se pohybuje ve
vysi od 100 000 K¢ (Frank Bold Advisory, s.r.0., n.d.b). Dalsi ¢eskou spolecnosti, ktera
pomize emitentim s emisi zelenych dluhopist,, je SCHEJIBAL&PARTNERS s.r.o.,
advokatni kanceldf. V problematice zelenych dluhopisii nabizeji pomoc s urcenim
konkrétnich parametri emise, zpracovanim emisnich podminek, pfipravu smluv
s investory, poskytnuti strukturovaného postupu pro praci s dluhopisy, ... VétSinu emisi
zelenych dluhopisit je tato advokdtni kancelat schopna uskute¢nit jiz do 14 dni
(SCHEJBAL&PARTNERS s.r.o., advokatni kanceldf, n.d.). Sluzby v oblasti
udrzitelného financovani prostfednictvim dluhopisti zaujimaji své misto také v portfoliu
sluzeb u bankovnich instituci. Mezi banky poskytujici tuto sféru sluzeb se fadi i Komer¢ni
banka. Komer¢ni banka poskytuje kompletni sluzby v procesu vydavani zelenych,
socialnich a udrzitelnych dluhopisii, a dokonce i dluhopisti vazanych na cile udrzitelnosti

(Komer¢ni banka, a.s., 2023).

4.1.3 Odpovédné investovani v CR

Hesova (2022) uvadi, ze vice nez polovina Ceskych investori dba pii udrzitelném
investovani na ESG kritéria. Investovani do udrzitelnych fondi je na ¢eském trhu mozné
prostiednictvim Siroké Skaly investi¢nich spole¢nosti 1 bank. Na nasledujicich fadcich
budou stru¢né piedstaveny vybrané finanéni instituce, prostiednictvim kterych lze v CR
investovat do cennych papirt spojenych s udrzitelnosti, a budou u nich uvedena zakladni
specifika jejich nabidky odpovédného investovani. Pro tento ucel byly vybrany tii typy
spolecnosti nabizejici odpovédné investovani, bude se tedy jednat o investi¢ni platformy,
banky a pojisStovny. V prvni fadé bude charakterizovdna nabidka u dvou investi¢nich

platforem. Online investi¢ni platformy slouzi pro individudlni investovani a znacné
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usnadiiuji ndkup dluhopist, akcii a indexovych akcii neboli vefejné obchodovanych
fondi (ETF). Prvni vybranou investi¢ni platformou je Portu, kterda byla v jiz diive
zminéném srovnani ¢eskych spole¢nosti dle ESG strategii za rok 2023 zafazena mezi
TOP 10 malych a stfednich podnikli (Kfesnicka, 2023). Jako druhy zastupce online
investi¢nich platforem byla vybrana spole¢nost Fondee a.s. (Fondee), ktera nabizi velkou
¢ast investicnich pfilezitosti zaméfenych na udrzitelnost, a stejné¢ jako Portu je vhodna
predevsim pro investory, kteii se snazi ,,bojovat™ s inflaci (Pohtidka, 2023). Dale byly
zvoleny dvé banky, které v roce 2023 obsadily prvni dvé mista v ramci 22. ro¢niku
soutéze Mastercard banka roku v kategorii Zodpovédna banka roku. Na prvnim misté se
umistila Raiffeisenbank. Ocenéni za druhé misto obdrzela Komercni banka. Ve vyse
zminéné soutéZi se ocenuji téZ pojiStovny vynikajici ve spolecenské odpovédnosti
a udrzitelnosti. Titul Zodpoveédna pojisStovna roku za rok 2023 ziskala Kooperativa, a.s.,
Vienna Insurance Group (dale jen ,,Kooperativa“) a na druhém misté se v této kategorii
umistila Generali Ceska pojistovna a.s. (dale jen ,,Generali Ceskd pojistovna®)
(Casensky, 2023). U zminénych pojistoven bude blize charakterizovana moZnost

odpovédného investovani prostfednictvim produktu investi¢niho Zivotniho pojisténi.
Portu

Portu je Ceska online investicni platforma zabyvajici se dlouhodobym pasivnim
investovanim. Na platformé neni potteba volit jednotlivé akcie a dluhopisy, vybirat si 1ze
z ruznych tematickych okruhil nebo si portfolio vytvofit dle vlastnich pozadavki. Pred
samotnym investovanim klient vypliiuje vstupni dotaznik, diky némuZz je mu nésledné
nabidnuta strategie s vhodnym rizikovym profilem (Pohtudka, 2023). Na investicnim
portalu Portu je mozné investovat i odpovédné a udrziteln€ prostfednictvim Odpovédného
portfolia. Konkrétni pfistup odpovédného investovani, ktery je zde vyuzivan je SRI.
Nabizena odpovédnd portfolia obsahuji hlavné akcie a dluhopisy a zahrnuji zejména
investicni nastroje typu ETF. Zamérem téchto portfolii je investovat alespoit 85 %
prostiedkli do cennych papirt, které naplnujici urcité pozadavky udrzitelnosti. Vybirat je
mozné z 10 rizikovych stupni. V ptipadé, Ze je portfolio zafazeno do 10. rizikového
stupn€, investor muize ziskat nejvyssi potencidlni vynos, ale zaroven podstupuje nejvyssi

moznou miru rizika (Portu, n.d.).
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Fondee

Dalsi ¢eskou online investicni platformou je spole¢nost Fondee. Platforma je vhodna pro
pasivni investovani. Pokud ma investor zajem o vyuziti sluzeb platformy Fondee, je
v prvni fadé zdsadni vyplnéni vstupniho dotazniku za ufelem posouzeni investorova
vztahu k rizikiim. Diky vstupnimu dotazniku lze poté investorovi nabidnout vhodné
portfolio. Jednotlivd portfolia jsou sestavena zrtznorodych ETF (Pohudka, 2023).
V nabidce Fondee lze nalézt ptilezitost i pro ty, ktefi chtéji vytvaret udrzitelné investice.
Fondee nabizi ESG portfolia sedmi typl. Portfolia jsou tvofena z dluhopisovych
a akciovych ETF a penéznich prostiedk, jejichz pomér se v jednotlivych portfoliich lisi.
Typy portfolii se dale li§i vysi rizika a vynost. Lze si vybirat z téchto produkti: ESG
Konzervativni investor, ESG Obezietny investor, ESG Rozvazny investor, ESG
Vyvazeny investor, ESG Smély investor, ESG Nebojacny investor a ESG Odvazny
investor (Fondee a.s., n.d.b). VSechny zminéné produkty jsou klasifikovany dle SFDR
¢l. 8 a lze tedy skrz né investovat do tzv. svétle zelenych fondd (Fondee a.s., n.d.a).
V tab. 2 lze vidét prehled zminénych ESG produktl a procentudlni rozloZeni jejich

portfolia mezi ETF zamétené na akcie ¢i dluhopisy a penéZni prostiedky na uctu.

Tab. 2: Nabidka ESG produkti - Fondee

ESG Konzervativni 10 % - 30 % 70 % —90 % 0%—-5%
ESG Obezietné 20 % - 40 % 60 % - 80 % 0%-5%
ESG Rozvazné 35%-55% 45 % - 65% 0%-5%
ESG Vyvazené 50 % - 70 % 30 % - 50 % 0%-5%
ESG Sme¢lé 60 % - 80 % 20 % - 40 % 0%-5%
ESG Nebojacné 75%-95% 5%-25% 0%-5%
ESG Odvazné 85 % - 100 % 0% —15% 0%-5%

Zdroj: Fondee a.s. (n.d.b), zpracovano autorkou
Raiffeisenbank

Raiffeisenbank je univerzalni bankou, kterd plsobi na Ceském trhu jiz pies 30 let
(Raiffeisenbank a.s., n.d.d). Raiffeisenbank dlouhodobé¢ usiluje o principy odpovédného
bankovnictvi, snazi se podporovat své klienty na cesté¢ k udrzitelnosti a podili se na
projektech, jez pozitivn€ ovliviiuji spolecnost i1 zivotni prostfedi (Raiffeisenbank a.s.,
n.d.c). Prostiednictvim Raiffeisenbank Ize realizovat i udrzitelné investice. Potencialni
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investor si muze vybirat ze Ctyf investiCnich strategii, které jsou predstavovany
investovanim do ¢ty riznych fonda: Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide, Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-Mix, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien a Raiffeisen fond udrzitelného
rozvoje. VSechny tyto fondy investuji jen do cennych papirti, jejichz emitenty jsou
podniky, které jsou klasifikovany jako dlouhodob¢ udrzitelné. Raiffeisen-Nachhaltigkeit-
Solide je eurovy fond tvoreny 30 % akcii a 70 % dluhopist (Raiffeisenbank a.s., n.d.b).
Tento fond je vhodny pro investory zaméfené na uchovani hodnoty. Doporucena délka
investovani je v tomto piipad¢ alespoii 5 let a riziko se pohybuje na pomérné nizké Grovni
(Raiffeisenbank a.s., n.d.h). Pro investory s orientaci zejména na vynos je doporucovan
eurovy fond Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix (Raiffeisenbank a.s., n.d.b). Doporuceny
investi¢ni horizont je v délce minimalné § let. Riziko tohoto fondu se jiz pfiblizuje ke
sttedni Grovni. (Raiffeisenbank a.s., n.d.g). Ttetim nabizenych fondem je Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-Aktien, ktery je eurovym fondem tvofenym pouze akciemi
(Raiffeisenbank a.s., n.d.b). Tento fond je vhodny pro investory orientované na vynos
a rist a pfinasi tedy jiz stfedni riziko. Doporu¢ovand minimalni doba investovani se poté
pohybuje v délce 10 let (Raiffeisenbank a.s., n.d.f). Poslednim a ziroven jedinym
korunovym fondem je Raiffeisen fond udrZitelného rozvoje. Fond je z jedné poloviny
tvotfen akciemi a z druhé poloviny obsahuje dluhopisy (Raiffeisenbank a.s., n.d.b). Jeho
mira rizika se pfiblizuje ke stfedni irovni a doporucend délka investovani je stanovena
miniméln¢ na 5 let (Raiffeisenbank a.s., n.d.e). Raiffeisen fond udrzitelného rozvoje je
nabizen pfedevs§im investorim, ktefi se orientuji na vynos. Vyhoda u téchto ¢tyt fondi
spoc¢iva naptiklad v nulovych vstupnich i vystupnich poplatcich (Raiffeisenbank a.s.,

n.d.b).
Komeréni banka

Druhy vybrany zéstupce ze sektoru bankovnictvi je soucasti ceského bankovniho sektoru
jiz od roku 1990 (Komer¢ni banka, a.s., n.d.d). Komercni banka se stejné jako
Raiffeisenbank snazi podnikat udrZiteln€, sniZovat svou c¢innosti dopad na Zivotni
prostiedi a spolecnost a poskytovat alternativni udrzitelné formy financovani (Komercni
banka, a.s., n.d.g). Spolecné se spole¢nosti Amundi Czech Republic Asset Management,
a.s. nabizi Komeréni banka odpovédné investovani do firem, které pfispivaji
k udrziteln€jsi budoucnosti. Investovat je mozné jednorazové nebo pravidelné, a to jiz od
¢astky 500 K¢ mési¢né (Komercni banka, a.s., n.d.b). Tab. 3 demonstruje do jakych fondii

zohlednujici udrzitelnost I1ze investovat. Klient si mtze dle svych preferenci zvolit téma
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investice, a tim i zarovenl konkrétni udrzitelny fond. Naptiklad kdyby investora nejvice
zajimaly investice do vodnich zdroji, bude pro n¢j vhodny fond s nazvem KBI Water
Fund. V tabulce je u kazdého fondu uveden jeho typ, stupen rizika a doporucena délka
investice. Lze vypozorovat, ze vétSina fondi mé akciovy charakter, avSak jsou zde na
vybér i fondy smiSené. Smisené fondy kombinuji investovani do akcii a dluhopisi. Stupeint
rizika je specifikovan sedmi rizikovymi stupni s pfedpokladem, ze prvni rizikovy stupeii
udavéa minimalni miru rizika. Az na dvé vyjimky je doporucena délka investice u téchto

udrzitelnych fondl stanovena na minimalné 5 let (Komer¢ni banka, a.s., n.d.h).

Tab. 3: Nabidka udrzitelnych fondt - Komer¢ni banka

i Doporucena
Téma investice Nazev fondu Typ St.u!)en P
fondu rizika délka investice
CPR Global
Prevratné investice Disruptive Akciovy 6 5 let a vice
Opportunities
Star$i generace g;: Global Silver Akciovy 6 5 let a vice
Vodni zdroje KBI Water Fund Akciovy 6 5 let a vice
Zohlednéni faktorQ Amundi Multi-Asset Smitent 4 4 rok .
ESG Sustainable Future miseny fokyavice
, . CPR Food For ., ]
Jidlo a vyziva populace Generations Akciovy 6 5 let a vice
Vodik CPR Hydrogen Akciovy 6 5 let a vice
. CPR Invest — Lo, .
Ochrana klimatu Climate Action Akciovy 6 6 let a vice
Stratesicka KBI Global
Sategle Sustainable Akciovy 6 5 let a vice
infrastruktura
Infrastructure Fund
Vzacné zdroje CPR Global Akciovy 5 5 let a vice
Resources
KB Privatni sprava o, ;
Megatrendy aktiv 4 - Tematickd SmiSeny 3 5 let a vice
Zdravotmgke CPR MedTech Akciovy 4 5 let a vice
technologie
Ekonomika zivotniho CPR Global Akciovy 6 S et a vice
stylu Lifestyles

Zdroj: Komer¢ni banka, a.s. (n.d.h), zpracovano autorkou
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Za rok 2022 bylo do udrzitelnych fondu prostiednictvim retailové klientely investovano

témer 1,6 miliardy K¢ (Komer¢ni banka, a.s., 2023).
Kooperativa

Univerzalni pojistovna Kooperativa se na Ceském trhu realizuje jiz pres 30 let.
Spolecenskd odpovédnost je pro ni neopomenutelnou soucasti jejiho podnikani
a pravideln¢ se téz angazuje v fad€ projektii z oblasti udrzitelnosti (Kooperativa, a.s.,
Vienna Insurance Group, n.d.e). PojisStovna Kooperativa poskytuje mimo jiné investi¢ni
Zivotni pojisténi nazyvané Zivotni pojisténi Flexi. V ramci tohoto investi¢niho Zivotniho
pojisténi lze realizovat investice do udrzitelnych fondi (Kooperativa, a.s., Vienna
Insurance Group, n.d.d). Pokud se klient rozhodne investovat udrzitelné, ma v soucasné
dobé moznost vybirat ze dvou udrzitelnych fondl. Prvnim z fondu je Erste Responsible
Bond (CZK), ktery je dle ¢l. 8 SFDR povaZovan za ,,svétle zeleny fond* (Kooperativa,
a.s., Vienna Insurance Group, n.d.c). Jedna se o dluhopisovy fond, jenz se zamétuje na
investice do statnich dluhopist, do spole¢nosti se statni ticasti, do korporatnich dluhopist,
emitentll specidlnich udrzitelnych dluhopisi, ... Investi¢ni riziko tohoto fondu je
povazovano za stfedné nizké a minimdlni investi¢ni horizont je stanoven na 6 let
(Kooperativa, a.s., Vienna Insurance Group, n.d.a). Druhym nabizenym udrzitelnym
fondem je Erste WWF Stock Environment. Tentokrat se jedné o ,,tmav¢ zeleny fond* dle
¢l. 9 SFDR (Kooperativa, a.s., Vienna Insurance Group, n.d.c). Prostfednictvim Erste
WWF Stock Environment Ize investovat do globélnich akcii v odvétvi ochrany Zivotniho
prostiedi. Fond je zamé&fen zejména na podniky s oborem ¢innosti tykajici se upravy vod
a zasobovani vodou, recyklace a nakladani s odpady, obnovitelnou energii nebo
energetickou naroc¢nosti a mobilitou. Do zminéného udrzitelného fondu je potiteba
investovat alespoil 6 let a jeho investi¢ni riziko dosahuje stfedni irovné (Kooperativa,

a.s., Vienna Insurance Group, n.d.b).
Generali Ceska pojistovna

Generali Ceska pojistovna plisobi na ¢eském trhu jako univerzalni pojistovna s dlouhou
a uspésnou historii, kterd zasahuje dokonce az do 19. stoleti. Spolecnost se snaZzi
napomahat k feSeni klimatické zmény, a to naptiklad prostiednictvim investic do mnoha
ekologickych a udrzitelnych projektt (Generali Ceska pojistovna a.s., n.d.a). Nabidka
pojisténi Generali Ceské pojistovny zahrnuje kromé jinych typtl pojisténi také Zivotni

pojisténi s nazvem Muj zZivot. Pojisténi Muj zivot si 1ze sjednat i v investi¢ni varianté,
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ktera obsahuje moznost investovani do zvoleného fondu (Generali Ceska poji§tovna a.s.,
n.d.b). V pfipadé, ze klient projevi zadjem o odpovédné investovani, bude mu nabidnuto
investovani do dluhopisového fondu Generali fond konzervativni. Dle SFDR je tento fond
klasifikovan podle ¢l. 8. Investice jsou v tomto piipad¢ tvofeny terminovanymi vklady
u davéryhodnych bank, statnimi dluhopisy a bonitnimi firemnimi dluhopisy. Doporuc¢ena

délka investovani je stanovena minimaln€ na 1 rok a investi¢ni riziko se pohybuje spise

cvwr

4.1.4 Porovnani vybraného udrzZitelného fondu s konvenénim fondem

Prostfednictvim Raiffeisenbank Ize investovat do rozlicnych podilovych fonda. Jak jiz
bylo vyse uvedeno, jsou nabizeny taktéZ investice udrzitelného charakteru, vybrat si lze
napfiklad investovani do otevieného podilového fondu Raiffeisen fond udrzitelného
rozvoje. Za konvencni protéjSek tohoto podilovému fondu lze povazovat otevieny
podilovy fond Raiffeisen strategie balancovana. Spole¢nymi znaky zminénych fondt jsou
mimo jiné totozny doporuceny investicni horizont a vySe rizika. Do obou fondl by mél
tedy klient investovat minimalné€ v horizontu péti let a byt obeznamen s jejich zafazenim
do 3. rizikové tfidy. Raiffeisen fond udrzitelného rozvoje 1 Raiffeisen strategie
balancovana jsou smiSenymi korunovymi fondy, do nichZ je mozné investovat jiz od
100 K&. Nejveétsi zastoupeni v téchto fondech ndlezi akciim. Co se tyce poplatkd,
u udrzitelného ani u konven¢niho fondu nejsou Zadné vstupni ¢i vystupni poplatky.
Ugttovan je investorim tedy pouze poplatek za obhospodafovani a vykonnostni poplatek.
Vyse poplatkt je u vybranych fondl shodna. Poplatek za obhospodarovani neboli iplata
pro investi¢ni spole¢nost je ve vysi 1,4 % a vykonnostni poplatek je nastaven na 10 %

(Raiffeisenbank a.s., n.d.e, n.d.ch).

Dle vySe zminénych tdaju se vybrané fondy v mnoha aspektech shoduji, nicméné lze
obdobné uvést 1 nckolik odliSnosti. Nejvyrazn€jsi odliSnost 1ze zpozorovat v ucelu
investovani. Raiffeisen fond udrzitelného rozvoje investuje pouze do cennych papirt
emitovanych spole¢nostmi, jez jsou vzhledem k socidlnim, ekologickym a etickym
kritériim povazovany za dlouhodob¢ udrzitelné. Naproti tomu konvencni fond Raiffeisen
strategie balancovana nespecifikuje odvétvi, sektor ani region, do kterého jeho investice
plynou (Raiffeisenbank a.s., n.d.e, n.d.ch). Vybrany udrzitelny fond investuje alespon
85 % cisté hodnoty aktiv do svého fidiciho fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix, ktery

v portfoliu zaujimad podil ve vysi 97,34 %. Na druhé strané¢ konvencni protejSek
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k vybranému udrzitelnému fondu fidicim fondem nedisponuje. Rozdil 1ze shledat
samoziejm¢ 1 v objemu fondu. Dle dat za tnor 2024 je objem Raiffeisen fondu
udrzitelného rozvoje ve vysi 3 134,3 milionu K¢. Od vzniku zminéného udrzitelného
fondu se hodnota podilového listu zvySovala v priméru o 2,83 % p.a. a celkem od vzniku
fondu tato hodnota vzrostla o 29,38 %. Objem Raiffeisen strategie balancovana se
pohybuje na vyssi Grovni, a to ve vysi 3 521,1 milionu K¢. Hodnota podilového listu
tohoto konvencniho fondu se primérné navysila 0 4,55 % p.a. a od vzniku fondu vzrostla

0 30,17 % (Raiffeisen investi¢ni spolecnost, a.s., 2024a, 2024b).

Na zaklad¢ vyse uvedenych informaci je zfejmé, ze vybrané fondy se v mnoha aspektech
odlisuji, avSak maji i mnozstvi shodnych charakteristik. Dané rozdily se pro potencialni
investory stavaji rozhodujicimi indikétory pro vybér daného fondu. Potencidlni investory
jiz pfi prvnim pohledu na vybrany udrzitelny fond oslovi pfilezitost podporovat
dlouhodobé¢ udrzitelné spolecnosti. Nicméné investofi, kteti se pti rozhodovani zaméiuji
spiSe na vynosnost, by v tomto ptipadé pravdépodobné zvolili konvenéni fond. Vzhledem
k pomalej$imu riistu hodnoty podilového listu a niz§imu objemu u udrzitelného fondu by
bylo vhodné tento fond oproti jeho konvenénimu protéjSku zvyhodnit napitiklad v oblasti
poplatkli. Lze doporudit snizeni vySe poplatku za obhospodaiovani ¢i vykonnostniho

poplatku alespon o jednu desetinu procenta.

4.2 Uvéry spojené s udrzitelnosti v CR

Uvéry tykajici se oblasti udrzitelnosti v Ceské republice poskytuji predevsim bankovni
instituce. Zazéadat o tento typ ivéru mohou obcané, podnikatelé i firmy. V soucasné dobé
se nabizi moZnost ziskat ivér i z Narodniho planu obnovy. Avsak tato nabidka je omezena

jen na zivnostniky a malé a stiedni podniky z urcitych odvétvi (Langerova, 2023).

V nasledujicich kapitolach budou postupné piedstaveny vybrané uvéry souvisejici
s udrzitelnosti, které jsou na ceském trhu nabizeny. Jmenovité se bude jednat o zeleny
uvér na bydleni, zeleny Gvér na automobil s alternativnim pohonem, udrZitelny a zeleny
uvér pro firmy a uvér vazany na cile udrzitelnosti. Pro detailn€j$i predstavu budou vzdy
na tfech vybranych bankovnich institucich specifikovany podminky jimi nabizenych

produktt.

Pro tento ucel byly vybrany tfi banky, které v roce 2023 obdrzely jiz zminéné ocenéni

Zodpovédna banka roku. Jedna se tedy o Raiffeisenbank, Komeréni banku a CSOB, jez
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se umistila na tietim misté (Casensky, 2023). Pogatky univerzalni banky CSOB piisobici
v Ceské republice sahaji az k roku 1964 (CSOB, a. s., n.d.e). CSOB se povazuje za
odpovédnou, uvédomeélou a ohleduplnou banku a dlouhodobé vykonava mnoho ¢innosti,
které berou ohled na udrzitelnost a potieby i zajmy spole¢nosti v CR (CSOB, a. s., 2023).
Vsechny tii vy$e zminéné banky také podepsaly Memorandum Ceské bankovni asociace

pro udrzitelné finance (Ceska bankovni asociace, 2021).

Na zavér bude provedeno porovnani vybraného uvéru souvisejiciho s udrzitelnosti s jeho
konven¢nim protéjSkem. Konkrétné¢ budou porovnavany vybrané hypotecni produkty

nabizené bankou.

4.2.1 Zeleny uvér na bydleni

Opatiit si energeticky Usporné bydleni ptfinasi do budoucna vyznamny piinos v podobé
nizSich nékladii za energie. Nicméné usporné bydleni v tuzemsku znamena vysokou
potizovaci cenu. Z tohoto diivodu jsou na ¢eském trhu nabizeny zelené hypotéky, obcas
nazyvané i jako tzv. eko nebo udrzitelné hypotéky. Tyto hypotéky jsou v nabidce
tuzemskych bank pomérné rozsitené. Zelenou hypotéku si Ize sjednat u CSOB, Komeré&ni

banky, Ceské spotitelny, Banky Creditas, ... (Muller, 2023).

Kromé hypotécnich uvért si lze u nékterych bank sjednat ptjcku na investici do
usporného bydleni. Tuto pljcku Ize vyuzit naptiklad na tepelné cerpadlo, zatepleni domu
nebo solarni elektrarnu. V souvislosti s ndkupem uspornych technologii je vhodné zminit
dalsi variantu financovani v podobé¢ statni dotace. Dotace se Cerpaji z programu Nova
zelena Usporam piipadné z programu Nova zelend usporam Light, ktery je sméfovan na
obCany s nizkymi piijmy. Dotace lze pouzit napiiklad na potfizeni tepelného Cerpadla
nebo na stinici techniku. Pii ziskdni dotace se tedy o danou ¢éstku snizi potiebna vyse
tvéru. Uvéry na udrzitelné technologie, rekonstrukce nebo udrzitelné bydleni ma ve své
nabidce mnoho bank plisobicich na ¢eském trhu. Konkrétné se jedna o Komeréni banku,
CSOB, Ceskou spofitelnu, Raiffeisenbank, Hello bank! nebo Modrou pyramidu. Nazvy
pujcek a podminky se samoziejmé u jednotlivych bank odlisuji (Srovnejto.cz a.s., n.d.).

Nésledné budou zelené ivéry na bydleni specifikovany na ptikladu tfi vybranych bank.
Raiffeisenbank
U Raiffeisenbank nese uvérovy produkt pro zajisSténi energeticky tusporného bydleni

nazev Odpovédnd hypotéka. Odpovédna hypotéka slibuje oproti konvenéni hypotéce
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pohybuje jiz ve vysi od 5,59 % p. a. K ziskani Odpovédné hypotéky je nezbytné splnéni
tfi zakladnich podminek. Podminky stanovuji, aby Zadatel o hypotéku kupoval nebo stavil
nemovitost a nemovitost, kterou se chysta z hypotéky financovat byla zarovein zastavou.
Tteti podstatnou podminkou je, aby vSechny nemovitosti zahrnuté do zastavy napliovaly
kritéria energetické narocnosti budovy. Sjednani hypotéky je mozné jiz do 3 dnl od

doruceni podkladt, které 1ze dodat i elektronicky (Raiffeisenbank a.s., n.d.a).
Komerc¢ni banka

Pro podporu tsporného bydleni Komer¢ni banka nabizi Hypotéku na udrzitelné bydleni
a Pajcku na udrzitelné bydleni. Pro ziskani Hypotéky na udrzitelné bydleni je potiebna
schiizka na pobocce Komer¢ni banky, pfipadné¢ je mozné i sjedndni online ptes
internetové bankovnictvi. Urokova sazba se pohybuje ve vysi od 5,49 % p. a. a poskytnuto
je az 100 % penéznich prostifedkii potfebnych na financovani souvisejici s bydlenim.
Nabizena hypotéka obsahuje samoziejmée spoustu vyhod. Jednou z vyhod je moZznost
splaceni hypotéky az 0 25% vy$i Givéru zdarma, a to kazdy rok. Déle je naptiklad nabizeno
bezplatné profesionalni poradenstvi hypotecnich poradci a az 30% sleva na pojisténi

majetku, které zahrnuje 1 pojiSténi udrZitelnych technologii (Komer¢ni banka, a.s., n.d.e).

Pijcka na udrzitelné bydleni je ptjckou, kterou Komeréni banka nabizi prostfednictvim
Modré pyramidy stavebni spofitelny a. s. Zakladni podminkou pro ziskéani tohoto tvéru
je uzavfeni smlouvy o stavebnim spofeni. Urokova sazba je ve vysi od 5,99 % p. a.
s platnosti pro zadatele v obdobi od 5. 2. 2024 do 31. 3. 2024 a je fixovana bud’ na 5 let
nebo po celé Casové obdobi trvani tvéru. Lze si pujcit az 2,5 milionu K¢. Pujcku lze
splacet 5-25 let, nicmén¢ aby mohl klient vyuzit splatnost nad 20 let, musi si sjednat
rizikové Zivotni pojisténi. Uvér miize byt vyuZit na pofizeni fotovoltaické elektrarny
a bateriového ulozi§té, vyménu oken a vngjSich dvefi, stinici techniku, rekuperacni
jednotky, kotle na biomasu, ... Je potfeba, aby byla splnéna podminka pouziti alespoil
50 % z ptijcky na financovani udrzitelného bydleni (Komerc¢ni banka, a.s., n.d.ch). Zajem
o pujcku na udrzitelné technologie neboli piij¢ku na udrzitelné bydleni zaznamenal v roce
2022 v porovnani srokem 2021 c¢tyfnasobny nariist. Komeréni banka v roce 2022
poskytla celkem 686 téchto zelenych tveért a primérna hodnota na jednu smlouvu se

vySplhala na 314 000 K¢ (Komercni banka, a.s., 2023).
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CSOB

CSOB ma ve svém produktovém portfoliu Hypotéku na asporné bydleni a Ptjcku na
usporné bydleni. Hypotéku na usporné bydleni mohou zékaznici vyuzit pro nemovitosti
v energetické tiidé A nebo B. Zadost o tento produkt je mozné uskutednit online.
Momentalné CSOB poskytuje tento druh avéru az ve vysi 25 000 000 K&. Pokud by
zakaznik ziskal dotaci z programu Nové zelend usporam, muze provést mimoiadnou
splatku z této dotace zdarma. CSOB se snaZi zvysit zajem o tento zeleny produkt pomoci
slev. Prvni sleva ve vysi 30 % se tyka pojisténi nemovitosti ,,Na§ domov*, jeZ se vztahuje
i na solarni panely, tepelné erpadlo a dalsi technologie. Déle je zahrnuta také 30% sleva
na zhotoveni energetického Stitku. Samoziejmosti je vyhodné&jsi urokova sazba, ktera se
k datu 26. 2. 2024 pohybuje ve vysi od 5,19 % p. a. (CSOB, a. s., n.d.c). CSOB (2023)
ve své Zprave o spolecenské odpoveédnosti a udrzitelnosti za rok 2022 uvadi, ze Hypotéky
na usporné bydleni se na celkovém poctu novych hypotecnich uveérta podileji dokonce
20,5 %. Celkové bylo za rok 2022 poskytnuto bankou CSOB 2 131 téchto hypoték
v celkové hodnoté priblizujici se k deviti miliardam K¢. Zvysil se tedy 1 meziro¢ni zéjem

atoo 10,4 %.

Pijcka na tsporné bydleni je v soucasnosti charakterizovana zvyhodnénou pevnou
urokovou mirou ve vysi 6,8 % p. a. Pujcku Ize vyuzit na zelenou stifechu, fotovoltaiku,
tepelné Cerpadlo, zatepleni domu, kotel na biomasu, dobijeci stanice pro elektromobily,
solarni ohfev vody a dalsi. Uvér je mozné sjednat az do &astky 1 500 000 K& s rozlozenim
splatek aZ na 12 let. Pomémé velkymi vyhodami je, ze az 20 % uvéru je urceno
k jakémukoliv uéelu a Ze za pied¢asné splaceni pijéky nejsou uétovany poplatky (CSOB,

a. s., n.d.d).

4.2.2 Zeleny uvér na automobil s alternativnim pohonem

Pocet elektromobilti v CR pomé&mé rychle roste. Jen za tii Gtvrtleti roku 2023 se pocet
registrovanych elektromobilti zvysil o cca 49 %. V Cesku se postupné zvysuje i pocet
plug-in hybridd, ale na druhé strané¢ automobily na vodikovy pohon jsou zatim spiSe
vzacnosti (CTK, 2023). Napiiklad u elektromobild se pofizovaci naklady mohou
pohybovat az kolem 1 milionu K¢&. Pii nedostatku vlastnich financ¢nich prostiedk si lze,
stejné jako na automobily se spalovacim motorem, sjednat spotiebitelsky tveér neboli
pujcku na auto (Nechanicky, n.d.). Nicméné v tomto pfipad¢ se jednd o zeleny uvér na

elektromobil, pfipadné automobil s pohonem plug-in hybrid nebo vodikovym pohonem.
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Uvér na automobil s alternativnim pohonem Ize na ¢eském trhu nalézt u mnoha bank. Na
nasledujicich fadkéach budou blize specifikovany nabidky téchto uvérti u Raiffeisenbank,

Komeré&ni banky a CSOB.
Raiffeisenbank

Spolecnost Raiffeisenbank nabizi rizné ivéry na automobily, jejichz poskytovatelem je
jeji deefina spolecnost Raiffeisen — Leasing, s.r.0. Raiffeisen — Leasing, s.r.o. se zamétuje
na financovani dopravnich prostfedkii, technologii, zafizeni, stroji 1 nemovitosti.
Financovéni je poskytovdno pfedevSim Zzivnostnikiim a podnikiim. AvSak co se tyce
financovani automobild, to je nabizeno i pro klientelu z fad obcanii (Raiffeisen — Leasing,
s.r.0., n.d.a). Raiffeisen — Leasing, s.r.o. pro podporu elektromobility poskytuje Uvér na
elektromobil s dotaci pro firmy. Tento Gvér na elektromobil je urcen na financovani
novych elektromobild a dobijecich stanic a stejné tak 1 ziskanou dotaci je potieba pouZit
na jejich potizeni. Dotace je udélovana z programu Narodni plan obnovy a v rdmci Gvéru
ji neni nutné pouzit jako mimotradnou uvérovou splatku. Pro klienta jsou zajimavymi
parametry tohoto véru vyhodnd urokova sazba od 6,99 % p. a. a vySe akontace jiZ od
0 %. Mezi dalsi vyhody lze zatadit nabizené vyhodné pojisténi elektromobilu, které se
muze stat soucasti splatek. Nelze opomenout ani bonus pro prvnich 25 klienti v podobé
10 000 K¢ na nabijeni automobilu s elektrickym pohonem (Raiffeisen — Leasing, s.r.o.,

n.d.b).
Komeréni banka

Komer¢ni banka do své nabidky produktli zahrnuje i Gvéry, jejichz poskytovatelem je
spolecnost ESSOX s.r.0. (ESSOX s.r.0., n.d.b). ESSOX s.r.0. je ¢lenem finan¢ni skupiny
Komer¢ni banky a poskytuje spottebitelské financovani a leasing v ramci nebankovnich
finanénich sluzeb v CR. Spolegnost je vlastnéna z vice jak poloviny Komeréni bankou
(ESSOX s.r.0., n.d.a). Tato spole¢nost mimo jiné pomaha s financovanim elektromobilt
a automobild na hybridni pohon a ve spolupraci s Komercni bankou figuruje v nabidce
spolecnosti ESSOX s.r.o0. také specidlni produkt s nazvem Komplexni elektromobilita,
ktery je urcen prave pro klienty Komercni banky. Nabidka je platna do konce roku 2024
a vprvni fadé obsahuje Gvér na vyrobu a akumulaci vlastni energie, kterd umoZzni
naptiklad dobijeni elektromobilu. Financovani elektromobility je nabizeno v délce 12 az
120 mésicii a sprava uveéru neobsahuje zadné poplatky. Garantovana je také neménna

vyse splatek po celou dobu splaceni uvéru. Dale je také klientliim poskytnuta konkrétni
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nabidka vybranych modelti elektromobild, na které je mozné si uvér sjednat (ESSOX

s.r.o., n.d.b).
CSOB

Pomoci pijcky na auta s &istou energii od CSOB lze financovat tzv. eko vozy, mezi které
se v tomto piipad¢ fadi elektromobily, plug-in hybrid vozy a vodikova vozidla. Tento
uver v podstaté nabizi téméf stejné parametry jakozto béznd Autopijcka, jez zminéna
banka poskytuje. Nicméné odlisSnost se skryva ve vysi tirokové sazby, ktera je pro ptijcku
na eko vozy sniZzena o 0,20 % p. a. Ve vysledku je tedy pijcka na eko automobily
dostupné od turokové sazby ve vysi od 6,19 % p. a. Mezi vyhody obou vyse zminénych
pujcek patii naptiklad sjednani a vedeni ivéru bez poplatkli, moznost rozlozeni pijcky
az do 8 let nebo povinné ruéeni a havarijni pojisténi v balicku Pojisténi na miru od CSOB
Pojistovny zdarma. Za dal$i vyhodu lze také oznacit, Ze u ptj¢ek neni uréen maximalni
limit hodnoty uvéru (CSOB, a. s., n.d.a). Co se ty¢e konkrétniho zdjmu o tento Gvérovy
produkt, nové pajéky na auta s &istou energii vzrostly v roce 2022 na 4,2 % (CSOB, a. s.,

2023).

4.2.3 Udrzitelny a zeleny uvér pro firmy

Na ¢eském trhu jiz neni Uplnou vyjimkou, Ze banky nabizi moznosti financovani spojené
s udrzitelnosti 1 pro podnikatele a firmy (Langerova, 2023). Urcitou formu zeleného ¢i
udrZitelného uvéru nabizi Raiffeisenbank, Komeréni banka i CSOB. Mimo zmin&né
banky lze ziskat avér 1 naptiklad od MONETA Money Bank nebo 1 z jiz dfive zminéného
Narodniho planu obnovy, jenZ je nabizen Narodni rozvojovou bankou. Podfizeny Gvér
z Nérodniho planu obnovy je poskytovan Zivnostnikim a malym a stfednim firméam.
Zadatelé musi plisobit v uréitych oblastech, kterymi jsou stavebnictvi, zpracovatelsky
pramysl, vyzkum a vyvoj, ... Financovéani je uréeno pro podnikatelské projekty
napomahajici k zelené transformaci a napliiovani klimatickych cili (Langerova, 2023).
O podfizeny uvér lze zadat od 15. 9. 2023 az do 30. 6. 2026 a naplanovano je mezi
zajemce rozdelit 825 000 000 K¢. Zminény uvér je investiniho charakteru a lze ho
splacet az 15 let. Vyhodnost tohoto tvéru spociva predevsim v jeho bezuro¢nosti po dobu
podfizenosti. Je dana také minimalni vyse Gvéru ve vysi 1 milionu K¢. Maximalni vyse
uvéru je poté omezena na zakladé procentni vysSe klimatického koeficientu. Z uvéru lze
poftidit dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek napiiklad ve formé budov, technického

zhodnoceni budov nebo strojli a zafizeni. Projekt financovany timto zelenym uvérem se
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musi tykat nékteré z definovanych podporovanych aktivit, kterymi jsou sniZeni
energetické naro¢nosti budov, vyuzivani obnovitelnych zdrojii energie, modernizace
rozvoda elektfiny, ... (Narodni rozvojova banka, a.s., 2023). Nasledné¢ bude
specifikovana nabidka udrzitelnych a zelenych Gvért pro firmy od Raiffeisenbank,

Komeréni banky a CSOB.
Raiffeisenbank

Pro firmy, jejichz obrat ro¢né presahuje 100 milionti K¢, Raiffeisenbank nabizi dva
specializované zelené tvery. Prvni z téchto uvért je ivér ur€eny na potizeni fotovoltaické
elektrarny a s ni souvisejici technologie s nazvem Uvér na fotovoltaiku. Uvér lze ziskat
az do vySe 100 % dané investice se splatnosti uvéru rozlozitelné az na 15 let. Dal§$im
specifikem zminéného Uivéru je moznost financovani v rtiznych ménach, a to konkrétné
v korunéch, eurech nebo americkych dolarech. Mezi vyhody lze poté zatadit moznost
statni dotace az v 35% vysi ceny daného investicniho projektu, poskytované dotacni
poradenstvi a pfipadné i technické feSeni od partnera Raiffeisenbank (Raiffeisenbank a.s.,

n.d.i).

Druhym nabizenym uvérem podporujici udrzitelnost je Uvér na asporu energii. Uvér na
usporu energii pomaha s financovanim projektu zamétené¢ho na snizeni energetické
naro¢nosti. Dany uvér je urceny naptiklad pro ucel potizeni nového stroje a technologie,
zatepleni budov nebo vyménu osvétleni. Cerpat na uvéru lze az 25 miliont K&, ptipadné
lze Castku ziskat i v eurech nebo americkych dolarech, s tim, Ze tivérem mize firma
financovat celkovou hodnotu zvolené investice. Obdobné jako u Uvéru na fotovoltaiku je
Gvér mozné splacet az 15 let, a také se zde nabizi moznost vyuziti statni dotace. U Uvéru
na usporu energii se muze statni dotace vySplhat az na 65 % hodnoty projektu.
Raiffeisenbank déle k tomuto uvéru ptidava i bezplatné zpracovani zakladni analyzy
pfijatelnosti dotace a zdarovenn firm¢ vycisli, kolik energii a financi bude v ramci

zvoleného projektu usetieno (Raiffeisenbank a.s., n.d.j).
Komeréni banka

V nabidce tvérovych produktl od Komeréni banky, kterd je uréena pro stiedni a velké
firmy a instituce, Ize nalézt investi¢ni uvérové produkty souvisejici s udrzitelnosti s nazvy
Zeleny uveér a Investicni veér na udrzitelné projekty. Zeleny uvér neboli Green Loan
Komerc¢ni banka nabizi teprve od roku 2022 (Komercni banka, a.s., 2023). Zeleny Gvér

je poskytovan s potencidlni zvyhodnénou urokovou mirou. Lze ho vyuzit naptiklad pro
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investice do obnovitelnych zdroji energie, udrzitelného nakladani s vodou a odpadnimi
vodami nebo cirkularni ekonomiky. Komer¢ni banka u této nabidky tivéru na svych
webovych strankach také zdiraznuje pozitivni diisledky na reputaci dané spolecnosti pti

rozhodnuti se pro vyuziti Zeleného uvéru (Komercéni banka, a.s., n.d.c).

Alternativé poté tato banka nabizi Investi¢ni Gvér na udrzitelné projekty, ktery mtize byt,
oproti Zelenému Gvéru, zaméfen nejen na projekty s environmentalnim pfinosem, ale téz
pfinosem socialnim ¢i kombinaci obojiho. Samoziejmée je zde opét nabizena zvyhodnéna
urokova sazba a investovat lze naptiklad do projektt v oblasti vzdélani a zdravotnictvi,
cirkularni ekonomiky nebo uspornych budov (Komercni banka, a.s., n.d.f). Dle Zpravy
o udrzitelném podnikani Skupiny Komer¢ni banky za rok 2022 byly za zminéné obdobi
sjednény Investi¢ni tvéry s pozitivnim dopadem v environmentalni nebo socialni oblasti
v hodnoté¢ 16 miliard K¢. Z toho 83 % bylo uréeno na projekty uptednostiiujici
environmentalni pfinosy a zbylych 17 % podporovalo socidlni oblasti. NejcastéjSim
ucelem environmentalnich projektd bylo vybudovani fotovoltaické elektrarny, poté
nasledovaly projekty zaméfené na energetické Uispory a dalsi ucely. V ramci socialnich
projektli patfila mezi nejCastgjsi ucely vystavba nebo rekonstrukce nemocnic
a zdravotnickych zatizeni. Celkové¢ investicni Uveéry zohleditujici ESG tvoftily 38,7 %

celkové poskytnutych firemnich investi¢nich uvéri (Komercni banka, a.s., 2023).
CSOB

Banka CSOB nabizi vramci svého programu CSOB Sustainable Finance Program
zvyhodnéné financovani pro udrZitelné projekty. Zvyhodnéné financovani je urcené
firmam, které uskuteCiiuji udrzitelné investice v radmci svého podnikani a jejichz
podnikatelska &innost je realizovana na izemi CR. Pozadat o Gvér mize firma bez ohledu
na svoji velikost ¢i obor Cinnosti, avSak hodnota uvéru musi byt alespont ve vysi
5 miliond K¢. Samoziejmosti tohoto typu financovani je nabidka zvyhodnéné urokové
sazby a moznost kombinace tohoto uvéru s dalSimi programy. Dalsi pozadavek se skryva
v délce uveéru, kterda nesmi presahnout ekonomickou a technickou zivotnost daného
projektu. Ziskané financni prostfedky lze pouzit napiiklad na investice do vyroby
obnovitelné energie, ekologické dopravy, vyroby nizkouhlikovych technologii,
zemé&délstvi, biohospodaistvi nebo odpadnich vod (CSOB, a. s., n.d.f). Pro upfesnéni
zajmu o udrzitelné financovani pro firmy od banky CSOB, Ize podotknout, Ze v roce 2022

bylo poskytnuto 13,5 miliardy K¢ na uvéry, které se zamétovaly na podporu k prechodu
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na nizkouhlikovou ekonomiku. Avsak pln¢ Taxonomii EU vyhovovala jen ¢ast uvért

v hodnot& 0,9 miliard K& (CSOB, a. s., 2023).

4.2.4 Uvér vazany na cile udrZitelnosti

Uvér vazany na cile udrzitelnosti neni v soucasné dobé v Cesku zatim pfili§ rozsiteny

a z vybranych bank jej nabizi pouze Komer¢ni banka.
Komerc¢ni banka

V roce 2022 Komer¢ni banka rozsifila svoji nabidku produkt v oblasti udrzitelného
financovani o Uvér vézany na cile udrZitelnosti (Komeréni banka, a.s., 2023). Uvér
vazany na cile udrzitelnosti je bankou nabizen spoleéné s vypomoci s nastavenim
udrzitelnych cild, a to prostfednictvim odbornikii Komercni banky. Zminény uvér je
zatfazen do sekce provozniho financovani a pifi splnéni nastavenych firemnich cilt
udrzitelnosti podnik obdrzi niz$i urokovou sazbu. Mezi potencidlné vhodné udrzitelné
cile Ize zaradit snizeni uhlikové stopy, ziskani certifikace ve sféfe bezpecnosti prace,
redukce odpad, ... (Komeréni banka, a.s., n.d.i). Prvni spole¢nosti, ktera vyuzila Uvér
vazany na cile udrZzitelnosti od Komer¢ni banky byla spole¢nost Eurowag v roce 2023.
Konkrétni udrzitelné cile, které si Eurowag s pomoci Komeréni banky nastavila byly nizsi
emise sklenikovych plynii a vyssi zastoupeni zen ve vedeni spole¢nosti (Redakce,

Newsgate.cz, 2023).

4.2.5 Porovnani vybraného udrzZitelného uvéru s konvenénim tvérem

Banky pro udrzitelné Gvery nabizeji vétSinou odliSné podminky oproti konvencnim
Gvéram, avsak v mnoha oblastech se téZ jejich podminky shoduji. CSOB v ramci
zelenych uvért na bydleni nabizi, jak jiz bylo dfive feceno, napiiklad Hypotéku na
tsporné bydleni. Uvérovy produkt s ndzvem Hypotéka lze povazovat za konvenéni
protéjSek ke zminéné zelené hypotéce. Hypotéka na isporné bydleni se od Hypotéky lisi
zejména v tom, Ze danou zelenou hypotéku lze cerpat pouze na nemovitosti v energetické
tftidé A ¢i B. Zésadni ptrednosti vybrané zelené hypotéky je jeji zvyhodnéna urokova
sazba. Hypotéka na usporné bydleni poskytuje v porovnani s Hypotékou
o 0,2procentniho bodu nizsi Grokovou miru. Tab. 4 reprezentuje podstatné naleZitosti
nazornych piikladi uvadénych na webovych strankach banky CSOB. Tabulka porovnava
parametry vybranych hypoték. V obou pfipadech je nastavena stejna celkova vySe avéru

v

a doba jejiho trvani. Lze z tabulky vypozorovat jiz zminénou vyhodné&jsi urokovou sazbu
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pro Hypotéku na tsporné bydleni, kterd v kone¢ném vysledku vytvaii rozdily mezi
mésicnimi splatkami jednotlivych hypoték a zaroven i odliSnost v celkové castce
zaplacené klientem. Ve vysledném efektu by tedy klient s konvencni hypotékou zaplatil
o vice nez 150 000 K¢& vyssi ¢astku neZ klient splacejici udrZitelnou hypotéku (CSOB,
a. s., n.d.b, n.d.c).

Tab. 4: Hypotéka na usporné bydleni vs. Hypotéka

Hypotéka
Parametry Hypotéka
na usporné bydleni

Celkova vyse Gvéru 3350 000 K¢ 3350 000 K¢
Doba trvani uvéru 30 let 30 let
Pevna vypijcni trokova sazba 5,39 % 5,59 %
Fixace 3 roky 3 roky
Mgsic¢ni splatka 18 791 K¢ 19211 K¢

Celkova castka zaplacena
7230 883 K¢ 7390 592 K¢
klientem

Zdroj: CSOB, a. s. (n.d.b, n.d.c), zpracovano autorkou

Hypotéka na tsporné bydleni obsahuje také oproti konvencni hypotéce vyhody navic
v podobé slev, a to naptiklad na pojiSténi nemovitosti. Na oba typy hypoték si 1ze podat

zadost online a nasledné poskytnuti Gveru je zdarma (CSOB, a. s., n.d.b, n.d.c).

4.3 Zhodnoceni nabidek udrzitelnych finan¢nich nastroji

PrestoZe jsou financni néstroje souvisejici s udrzitelnosti na Ceském trhu stale spise
novymi moznostmi financovani, jsou jiz zafazeny do produktovych nabidek mnoha
spole¢nosti ptisobicich v CR a zaroveti jsou i ¢im dal Gast&ji Seskymi subjekty vyuzivany.
Nejdiive bude zhodnocena situace na trhu s cennymi papiry spojenymi s udrZitelnosti
v CR. Obdobn& bude poté zhodnoceni realizovano pro oblast Gvéri spojenych

s udrzitelnosti, které jsou nabizené na ceském trhu.

4.3.1 Zhodnoceni nabizenych cennych papira spojenych s udrZitelnosti

Cenné papiry spojené s udrzitelnosti se na cCeském trhu vyskytuji ve formé akcii

1 dluhopisti. Lze zde vyjmenovat mnoho akciovych spole¢nosti, jejichz akcie lze
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povazovat za udrzitelné. Pro rozpoznani téchto udrzitelnych spolecnosti slouzi napiiklad
vysledky ze srovnani ¢eskych spolenosti dle ESG. Ceské podniky, které se chtgji
v oblasti udrzitelnosti a ESG posunout na vyssi uroveii, mohou vyuzivat sluzeb
poradenskych spole¢nosti, jez maji udrzitelnost a ESG ve své kompetenci. Lze tedy uvést,
ze soucasny trend udrzitelného podnikani ptfedstavuje pro poradenské a jiné financni

v 4

spole¢nosti novou piilezitost pro rozsiteni jejich portfolia nabizenych sluzeb.

Prozatim spiSe mensi mnozstvi Ceskych spole¢nosti vyuziva financni nastroje v podobé
dluhopisii souvisejicich s udrzitelnosti. Zpocatku byly na ceském trhu uskuteciovany
predevsim emise zelenych dluhopist, avSak v poslednich letech byly taktéz zaznamenany
emise udrzitelnych dluhopist. V budoucnu lze ocekavat zvysSeni emisi dluhopist
napomahajicich k udrzitelnosti, a to zejména i diky spole¢nostem pulsobicich
v poradenské a finanéni oblasti. A to z divodu, Ze spolecnosti zabyvajici se poradenskou
¢innosti zacinaji své portfolio sluzeb obohacovat o sluzby spojené s emisi zelenych,
socialnich nebo udrzitelnych dluhopist a piipadné¢ také s emisi dluhopisti vazanych na
cile udrzitelnosti. Casto se tyto spoletnosti zaméfuji zejména na emisi zelenych
dluhopist, a proto by bylo vhodné, aby do své €innosti zatadily jeSté alesponi 1 vypomoc

s emisi udrzitelnych dluhopisti.

Dulezitym tématem v souvislosti s udrzitelnymi akciemi a dluhopisy souvisejicimi
s udrzitelnosti je odpovédné investovani, které obsahuje investovani do téchto
investi¢nich variant. Podstatna €ast cCeskych investorli bere ohled na udrZitelnost
investice. Na Ceském trhu je odpovédné investovani realizovatelné prostfednictvim
specializovanych spole¢nosti z fad investicnich spolecnosti, bank nebo pojistoven.
Vyskytuje se zde né€kolik online investi¢nich platforem, z nichz odpovédné investovani
nabizi naptiklad Portu a Fondee. Obé tyto platformy se pfitom konkrétné specializuji na
investovani typu SRI. Pfi porovnani vybranych bank Raiffeisenbank a Komer¢ni banky,
1ze zpozorovat vyraznou odliSnost v nabizeném odpovédném investovani. Raiffeisenbank
nabizi investovani do udrzitelnych fondt dle postoje k riziku a vynosu konkrétniho
investora. Na druhé stran¢ Komer¢ni banka nabizi vybér udrzitelnych fondl na zakladé
preferenci a zajmu o urcité téma daného investora. U Komercni banky je tedy moznost
volby tématu udrzitelné investice, coz ve vysledku miize vytvaret vyssi atraktivitu
nabizenych fondi a lepsi srozumitelnost icelu investice. Zajimavou formu odpovédného
investovani nabizeji v CR i nékteré pojistovny, které kombinuji produkt Zivotniho

pojisténi s investovanim do udrzitelnych fondd. Mezi ¢eské pojistovny, které nabizeji
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zminénou variantu investicniho zivotniho pojisténi se fadi naptiklad Kooperativa
a Generali Ceska pojistovna. Obé tyto pojistovny umoziuji investovani do svétle
zelenych fondt. Kooperativa navic poskytuje i moznost investovat do tmavé zelen¢ho
fondu. Celkov¢ je nabidka udrzitelnych fondi téchto pojiStoven oproti nabidce bank ¢i
investi¢nich platforem zna¢né¢ omezena. Piesto se miize stat pro klienty s investicnim

Zivotnim pojisténim vhodnou variantou.

4.3.2 Zhodnoceni nabizenych uvéra spojenych s udrzitelnosti

V oblasti uvért spojenych s udrzitelnosti jsou prostiednictvim bank nabizeny predevsim
zelené uvéry na bydleni v podobé spotiebitelskych piijcek a hypoték, zelené uveéry na
automobily s alternativnim pohonem, udrzitelné nebo ptipadné zelené uvéry pro firmy
a uvéry vazané na cile udrzitelnosti. Obecné se tyto varianty uvér odliSuji od jejich
konvenc¢nich protéjska predevsim ve vyhodnéjsi irokové sazbé. Nicmén¢ tento rozdil je
vétSinou vycislen jen v fadu desetin procent, nejedna se tedy pravdépodobné o hlavni
motivaéni faktor pro volbu udrZitelnych feSeni. Motivace mize byt tedy spiSe skryta
v pfinosech ziskanych v rdmci dlouhodobého horizontu ve smyslu napiiklad ziskané
uspory energii, ktera uSetii klientovy vydaje. Vyznamnym motivatorem muze byt dale
v této oblasti samotny ,,dobry pocit* z jednani v souladu s udrzitelnosti a spole¢enskou
odpovédnosti nebo 1 zvySeni klientovy reputace. Zelené Uveéry na automobily
s alternativnim pohonem sice mohou zahrnovat automobily plug-in hybrid ¢i automobily
na elektricky ¢i vodikovy pohon, nicméné v souc¢asné dobé prevladaji nabidky uvéra
podporujici predevsim elektromobilitu. UdrZitelné a zelené Givéry pro firmy jsou nabizeny
v riznych podobéch. Tyto Gveéry byvaji ur€eny bud’ na jeden konkrétni ucel, kdy se mize
jednat napiiklad o pofizeni fotovoltaické elektrarny, nebo pokryvaji celou fadu
udrzitelnych investi¢nich pfileZitosti. Z vySe zminénych typd udrzitelného uvérového
financovani se v soucasné dobé lze nejméné setkat s uvérem vazanym na cile

udrzitelnosti.

Pfi porovnani nabidek udrzitelného uvérového financovani vybranych bank Ize uvést, ze
Komer¢ni banka poskytuje nejrozsifenéjsi nabidku téchto produkti, a to z divodu, Ze
oproti zbyvajicim dvéma vybranym bankam nabizi jako jedina i Uvér vazany na cile
udrzitelnosti. Kromé toho se Komeréni banka odliSuje i v nabidce udrzitelného
investi¢niho financovani pro firmy. Tato spolecnost totiz na rozdil od Raiffeisenbank

a CSOB, které¢ se v ramci udrzitelného financovani zaméfuji na environmentalni pfinosy,
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do své nabidky zahrnuje i financovani socidlnich projekti. Komercéni banka v tomto
sméru nabyva jisté konkurenéni vyhody oproti Raiffeisenbank a CSOB. A proto by bylo
vhodné, aby tyto banky rozsifily svou nabidku o uvér vazany na cile udrzitelnosti
a pridaly i moznost financovani socidlnich projekti, a to i v kombinaci s environmentalni
oblasti v co nejkrat§im casovém horizontu. Raiffeisenbank poté zaostdva za Komercni
bankou a CSOB i v oblasti zelenych uvérii na bydleni, protoZe nabizi pouze zelenou
hypotéku, ale nikoli spotiebitelskou ptijcku na udrzitelné bydleni. Jak jiz bylo feceno
v oblasti zelenych tivérl na automobily s alternativnim pohonem je propagovéana zejména
elektromobilita. Na elektromobilitu jsou zaméfeny i vybrané banky s vyjimkou CSOB,
ktera krom¢ elektromobilli vyzdvihuje vyhodné financovani i pro plug-in hybridy

a vodikové automobily.

4.4 Navrh doporuéeni pro udrZitelné finanéni nastroje v CR

Na zéklad¢ vytvofeného piehledu udrzitelnych finan¢nich nastrojit nabizenych na ceském
trhu lze navrhnout nékolik mozZnych doporueni. Pfi provadéni analyzy za ucelem
vytvofeni daného piehledu autorka zaznamenala nizky vyskyt prvki modrého
financovani. Aspekty modrého financovani se na ¢eském trhu vyskytuji jakozto soucast
zelenych finan¢nich nastroji napiiklad v podobé mozZnosti vyuZiti zelenych avért ¢i
dluhopist k financovani vodohospodarstvi. Pfipadné lze modré finance podpofit
napiiklad prostfednictvim odpoveédného investovani do fondu s tématem vodnich zdroja.
Avsak samotna nabidka modrych dluhopist ¢i modrych tvéra nebyla v ramci provedené
analyzy shleddna. Autorka vzhledem ke zminéné skutecnosti doporucuje rozsiteni
nabidky udrzitelnych finan¢nich nastrojii o nabidku modrych dluhopisti a Gvérti. Modré
dluhopisy by mohly byt emitovany nejenom prostiednictvim podniki, ale také ve formé
komundlnich dluhopisti. Municipality by tak mohly feSit problémy spojené s vodnimi
ekosystémy v CR. Modré tivéry by mohly byt nabizeny finan¢nimi institucemi ve smyslu
jednotlivych uvérovych produkti pro organizace vetejného i soukromého sektoru
a municipality. Zminéné Gvéry by oproti béZnym tveérim poskytovaly rtizna zvyhodnéni
nabidky modrého financovani by se mohl stat vyraznym faktorem, ktery by mohl pomoci

zlepsit situaci s vodou v ¢eské krajiné.

Dalsi doporuceni se tyka zvysSeni informovanosti ob¢anti v problematice udrzitelnych

finan¢nich nastroji. Za timto ucCelem autorka navrhuje zatfazeni problematiky

57



udrzitelnych finan¢nich nastroji do ucebnich osnov ekonomickych predméti
vyucovanych na stfednich, vysokych i vyssich odbornych skolach. Dale také doporucuje
zavedeni informac¢ni povinnosti pro financni poradce a zprostiedkovatele. Finan¢ni
poradci a zprostiedkovatel¢ by vtomto ohledu méli povinnost klienta informovat

o moznosti vyuziti udrzitelnych finan¢nich néstroja.
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5 Komparace zeleného dluhopisu s konvencnim

dluhopisem

Finanéni nastroj v podobé dluhopisu je v Ceské republice &asto vyuZzivany k riznym
ucelim financovani. Dluhopisy jsou emitovany Sirokym okruhem subjektii, od korporaci
po municipality a stat. Lze je pouzit pro kratkodoby i dlouhodoby horizont a jejich ndkup
1ze uskutec¢nit naptiklad prostfednictvim dluhopisovych fondi (MONETA Money Bank,
n.d.). Dluhopisy Ize ¢lenit dle rtiznych kritérii do nékolika kategorii. Jednou z kategorii
dluhopisti jsou tematické dluhopisy, kam lze zatfadit mimo jiné zelené a jiné udrzitelné
dluhopisy. Zelen¢ dluhopisy jsou pomérné novym druhem dluhovych cennych papirt,
ktery se jiz dostal 1 na ¢esky trh (Redakce, Finance.cz, 2021). Mezi zelenymi dluhopisy
a jejich konvenénimi protéjsky, tedy tradicnimi dluhopisy, Ize nalézt n¢kolik odliSnosti.
V nasledujicich kapitolach budou vystihnuty stézejni rozdily mezi témito cennymi
papiry. Konkrétné budou rozdily specifikovany v oblasti ucelu investice, historie,
hodnoceni projektl a transparentnosti, procesu vzniku a vydavani dluhopisti, zdanéni,

trhu s dluhopisy a vynosnosti.

5.1 Uéel investice

Dluhopisy se pouzivaji jako zdroj financovani pro riizné projekty a aktivity (MONETA
Money Bank, a.s., n.d.). U tradi¢nich dluhopisii neni pfimo uréeno, jaky typ aktivit je
mozné financovat. Naopak u zelenych dluhopisti je jasn€ stanoveno vyuZiti vynosl
(Bhatia, 2023). Zelené dluhopisy lze zatradit mezi tematické dluhové cenné papiry.
Utelem investovani u téchto dluhopisii je financovani a podpora projektt zlepsujicich
uroven zivotniho prostiedi (Redakce, Finance.cz, 2021). Tato odliSnost pfinasi mnoho
vyhod. Skute¢nost, Ze investici do zelenych dluhopisi je ochrafiovano Zivotni prostredi
lakd investory preferujici udrzitelné investice. Dal$i vyhodou pfi emisi zelenych
dluhopisti namisto tradicnich dluhopist je taktéz zvySeni reputace emitenta (Bhatia,
2023). Finance ziskané emisi zelenych dluhopisti od roku 2014 do roku 2022 byly vyuZity
napiiklad na energetiku, vodohospodaftstvi nebo odpad. Konkrétni procentudlni vyuziti
ukazuje obr. 7. Z grafu lze vy¢ist, Ze nejvice byla financovana energetika a budovy

(Climate Bonds Iniciative, 2023).
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Obr. 7: Vyuziti penéznich prostfedkl ze zelenych dluhopisi
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Zdroj: Climate Bonds Iniciative (2023), zpracovano autorkou

5.2 Historie

oy ee

letopoctem. Prvni rozmach vyuzivani dluhopisit se uskutecnil ve stfedoveéku, kdy
dluhopisy €asto slouzily pro financovani valek. Nicméné nejvétsi rozmach je spojovan az
s rozvojem trzni ekonomiky (Centrum Dluhopist s.r.0., n.d.). Pfi zaméfeni se na Ceské
dluhopisy lze jejich rozvoj zpozorovat od konce 19. stoleti (Docekal, 2021). Z vyse
zminéného ndznaku historie tradi¢nich dluhopist je zfejma jejich pomérné dlouha
existence. Praveé dlouhou historii se tradi¢ni dluhopisy lisi od zelenych dluhopist. Zelené
dluhopisy zaaly vznikat az od roku 2007, kdy byly ucinény jejich prvni emise
rozvojovymi bankami. Emitujicimi rozvojovymi bankami byly naptiklad Evropska
investicni banka a Svétova banka. O Sest let pozdéji, tedy v roce 2013, zacaly zelené
dluhopisy vydavat i jiné korporace a jejich mnozstvi se zacalo prudce navySovat
(Redakce, Finance.cz, 2021). Jak jiz bylo vy$e zminéno, v CR se prvni emise zelenych

dluhopisii uskute¢nily az kolem roku 2019.

5.3 Hodnoceni projektii a transparentnost

Projekty, které maji byt financovany prostrednictvim zelenych dluhopisi jsou hodnoceny

dle striktnich kritérii. A to z diivodu, aby byly zajisténé dané environmentalni standardy
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a kritéria. Zminény proces hodnoceni neni u tradi¢nich dluhopist vyuzivan (Bhatia,

2023).

Na rozdil od konvencnich dluhopisti zaujima transparentnost u zelenych dluhopist
vysadni postaveni. Transparentnost zelenych dluhopist spo¢iva v povinnosti emitenta
poctivé zvefejilovat detailni informace o vyuzivani vynosi a environmentalnich
pfinosech, kterych bylo dosazeno. Dale je v souvislosti s transparentnosti podstatné

hodnoceni dopadu financovanych aktivit (Bhatia, 2023).

5.4 Proces vzniku a vydavani dluhopisii

Obecné proces vydavani dluhopisi za¢ind rozhodnutim statutdrniho orgdnu emitenta
o emisi dluhopisii. Déle je potfeba pfipravit emisni podminky, kupni ¢i upisovaci
smlouvy, vzorovy dluhopis a také evidenci investord. V piipad¢€, ze nabidka dluhopist
ma vyssi hodnotu nez 1 milion EUR je nutnosti schvaleni prospektu dluhopisii od Ceské
narodni banky. Dal$i krok zahrnuje spusténi nabidky dluhopist, a poté nésleduje proces
nakupii dluhopisti a odevzdani dluhopisii danym investorim. Nakonec jsou pribézné
realizovany platby kuponti z dluhopisi a Uplnd uhrada dluhopisii investorim
(SCHEJBAL&PARTNERS s.r.0., advokatni kancelat, 2023).

U zelenych dluhopisti je potieba ucinit pfi jejich emisi kromé vySe zminénych krokt jesté
dalsi specifické procesy. Pfi rozhodnuti se pro emisi zeleného dluhopisu jsou jednémi
z prvnich zésadnich ¢innosti vypracovani zdméru, emisnich podminek a ucelu emise
zelenych dluhopist. Konkrétné musi byt ve vysledném dokumentu specifikovano vyuziti
penéznich prostiedkll ziskanych ze zelenych dluhopist. Zaroven je tfeba uvést dopady
financovanych projekti. Nasleduje nezavislé posouzeni externistou. Externi spolecnost
hodnoti a ovéfuje zamér a ucel zeleného dluhopisu a uréi, zda mize byt dluhopis
oznacovan za zeleny. Nedilnou soucasti se pii emisi zelenych dluhopisii stava 1 shanéni
investortl. Tento krok zahrnuje schlizky s potencidlnimi investory, ktefi se budou zajimat
napiiklad o konkrétni dopady financovanych ¢innosti. NaceZ jiZ miiZze nasledovat emise
na trhu a prodej téchto zelenych cennych papir. Vyraznym rozdilem oproti konvencnim
dluhopisim se v tomto piipad€ stdva reporting. Emitentim zelenych dluhopist je
doporucovano detailn¢ shrnout vSechny dtlezité informace tykajici se financovani
danych aktivit prostfednictvim dluhopist, hodnotu investic alokovanych do projektt
a pripadné jejich budouci dopady na zivotni prostiedi i spole¢nost (Frank Bold Advisory,

2023).
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5.5 Zdanéni

Dluhopisy vydané emitentem sidlicim v Ceské republice jsou zdanény pravé timto
emitentem. Povinnosti zminéného emitenta je tedy odvést dan z urokd z vydaného
dluhopisu, a to jesté diive, nez jsou vyplaceny. Investor ma povinnost zdanit uroky jen
v ptipad¢€, ze ma emitent dan¢ho dluhopisu sidlo v zahranici (MONETA Money Bank,
n.d.). Narozdil od tradi¢nich dluhopisii jsou zelené dluhopisy osvobozeny od dané.
Z ¢ehoz vyplyva, ze jsou v tomto ohledu pro emitenta levnéjsi variantou. Samoziejmé se
zde skryva 1 vyhoda pro investora, ktery mize vzhledem k této skutecnosti obdrzet

atraktivnéjsi vynos (Hardyn, 2023).

5.6 Trh s dluhopisy

Ptestoze ma trh se zelenymi dluhopisy rostouci tendenci, v porovnani s trhem tradi¢nich
dluhopisti je stale mensi (Bhatia, 2023). Pravdivost tvrzeni, ze trh se zelenymi dluhopisy
zaujima rostouci trend dokazuje mimo jiné i obr. 8. Obr. 8 pfedstavuje objem vydanych
zelenych dluhopisti mezi lety 2014 a 2022. Hodnoty jsou vy¢isleny v miliardach dolart.
Zatimco vroce 2014 dosahovala vySe vydanych zelenych dluhopisii ,,pouhych*
36,7 miliard dolard, vroce 2022 ¢&inil objem emitovanych zelenych dluhopist jiz
487,1 miliard dolari (Statista Research Department, 2023). Jednim z hlavnich faktora,
které se podileji na ristu mnozstvi zelenych dluhopisii je poptavka investorti (Bhatia,
2023). Poptavka po zelenych dluhopisech pfevySuje jejich nabidku. Tento fakt pfinasi
dasledky v podobé¢ vysokych cen pro investice a zaroven nizkych vynosovych procentech

(Hardyn, 2023).
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Obr. 8: Objem vydanych zelenych dluhopisi v letech 2014-2022
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Zdroj: Statista Research Department (2023), zpracovano autorkou

Na trhu s dluhopisy figuruje jak vefejny, tak i soukromy sektor. At uz se jedna
o konven¢ni dluhopisy nebo zelené¢ dluhopisy, jejich emitentem miiZze byt stat,
municipalita i podnik. Pfi zaméfeni se na Ceskou republiku lze podotknout, Ze u éeskych
konvenc¢nich dluhopist je béZzné jejich statni, municipalni 1 podnikové varianta. Statni
dluhopisy v CR Ize oznadit za oblibeny investi¢ni prostfedek a zaroveh i bezpetnou
investici (MONETA Money Bank, n.d.). Nicméné statni zelené dluhopisy jsou praveé tim
cennym papirem, ktery v Cesku v sou¢asné dobé chybi. Ceska republika zatim emisi
statnich zelenych dluhopisti neuskutecénila, ¢imz se li$i od svych dvou sousednich statl
Némecka a Polska, ktefi jiz tento udrzitelny financni ndstroj vyuzily (Redakce,
Finance.cz, 2021). Naproti tomu, dle difive zminénych informaci o dluhopisech spojenych
s udrzitelnosti v CR, lze konstatovat, ze n&které &eské spoleénosti jiz podnikové zelené

dluhopisy pro své financovani pouzily.

5.7 Vynosnost

Jednim z charakteristickych ryst dluhopisii je predem urceny financ¢ni vynos (Hardyn,
2023). Vyse vynosu zeleného dluhopisu se v mnoha situacich podoba vynosu z tradi¢niho
dluhopisu (Bhatia, 2023). Nicmén¢ z jiz vySe zminénych poznatkl o poptavce zelenych
dluhopist a zdanéni, 1ze uvést, ze vynos je pozitivné ovliviiovan osvobozenim od dané.
Naopak negativné je ovliviiovan nerovnovahou mezi poptavkou a nabidkou na trhu

zelenych dluhopisti, kde poptavka zastava prevySujici charakter (Hardyn, 2023). Na
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zaklad¢ nékterych provedenych analyz lze tvrdit, Ze zelené dluhopisy mohou oproti
tradi¢nim dluhopistim pfindset vyssi vynosy. Pfi porovnani indext Bloomberg Barclays
MSCI Global Green Bond Index a Bloomberg Barclays Global Aggregate Index
méienych mezi lety 2016 a 2021 bylo zjisténo, ze celkova vykonnost zelenych dluhopist
byla o pét procentnich bodt vyssi nez celkovéa vykonnost tradi¢nich dluhopisti. Obr. 9
zobrazuje vynosnost zelenych a tradi¢nich dluhopisti v obdobi od 7. 6. 2016 do 28. 7.
2021. Vykonnost je vyjadiena procentualné. Do indexu zelenych dluhopist bylo zafazeno
pfiblizn€ 730 ks s objemem 720 miliard dolart, které napliuji dand ESG kritéria. Druhy
index poté obsahoval 27 240 béznych dluhopist, jejichz celkovy objem Cinil témef

69 biliona dolart (Zatloukal, 2021).

Obr. 9: Porovnani vynosnosti zelenych dluhopist s tradicnimi dluhopisy
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Zdroj: Zatloukal (2021), zpracovano autorkou

5.8 Shrnuti rozdilu

Pti komparaci zeleného dluhopisu s jeho konvenénim protéjskem lze uvést né€kolik
rozdilli v ramci sedmi stéZejnich oblasti. Témito oblastmi jsou tcel investice, historie,
hodnoceni projektu a transparentnost, proces vzniku a vydavani dluhopist, zdanéni,
situace na trhu s dluhopisy a vynosnost. Za nejpodstatnéjsi rozdil 1ze povazovat odlisSny
el investice. Ugel investovani je u zeleného dluhopisu jasné definovany, a pravé v tom
se skryvaji vyhody v podobé zvySeni reputace emitenta nebo zvySeni pfitazlivosti
cenného papiru pro urcity okruh investori. Rozdilnou délku existence srovnavanych

dluhopist 1ze oznacit za dalsi faktor zptisobujici odliSnosti téchto cenny papirti. Znacny
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rozdil v historii pfispiva naptiklad k niz§i informovanosti o zelenych dluhopisech. Zelené
dluhopisy mohou jist¢ v mnoha ptipadech zastdvat roli lepsi alternativy k tradi¢nim
dluhopisim. Znacna vyhoda zelenych dluhopisti v porovnani s tradicnimi dluhopisy
spo¢iva v mozné vyssi vynosnosti nebo osvobozeni od danové povinnosti. Tyto vyhody
se mohou sice pro mnoho emitentll a investort stat potencidlnimi motivatory, pfesto za
hlavni motivacéni faktor by bylo vhodné spiSe povazovat potencial zelenych dluhopist ve
form¢ zlepSeni stavu zivotniho prostfedi a zmirnéni zmény klimatu. Samoziejmé zde
nalézt i nevyhody, které se skryvaji naptiklad v delSim procesu vzniku zelené¢ho
dluhopisu nebo vyssich narocich na transparentnost a hodnoceni financovanych projektt.
Nicméné¢ rostouci oblibenost zelenych dluhopisti nasvédcuje faktu, ze emitenti i investori
se pfi svém rozhodovani zabyvaji spiSe pozitivni strankou. Na rozdil od tradi¢nich
dluhopisii jsou zelené dluhopisy v CR vydavany v pomérné malé mife, a to predevsim
v jejich korporatni varianté. V tomto sméru by tedy bylo vhodné zacit emitovat i zelené
statni dluhopisy, které by mohly podpofit nejen udrzitelny rozvoj ¢eské ekonomiky, ale
zarovein by mohly zvySit povédomi obcanl a firem o tomto specifickém finan¢nim

nastroji.
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Z.aveér

Udrzitelné finance jsou rozvijejici se oblasti, kterd hraje diilezitou roli pfi zmiriiovani
zmény klimatu a dosahovani udrzitelného rozvoje jednotlivych statti. Tento specificky
typ financovani lze rozd¢lit na dalsi dvé kategorie, kterymi jsou socialni a zelené finance.

Kategorie zelenych financi v sobé skryva jesté klimatické a modré finance.

V ramci Evropské unie je stanovena rozsahlé legislativa tykajici se tématu udrzitelnych
financi. Dana legislativa je postupné aktualizovana a rozsifovana o dalsi pravni piedpisy.
Jednim ztéchto predpisi je napiiklad Taxonomie EU, kterd slouzi k identifikaci
udrzitelnych ekonomickych aktivit. V bakaldiské praci byla zminénd i1 problematika
odpovédného investovani, ktera je mezi investory pomérné oblibenou moZznosti
zhodnoceni finan¢nich prosttedkd. Vyznamny vliv na problematiku udrzitelného

financovani maji mimo jiné finan¢ni instituce, pfedevsim v podob¢ bank a pojistoven.

Udrzitelné formy financovani se postupné stavaji soucasti i eské ekonomiky. V Ceské
republice je ve spojitosti s udrZitelnym financovanim nabizeno nékolik udrzitelnych
finan¢nich nastrojt, kterymi jsou zelené hypotéky, zelené ¢i udrzitelné Gvéry pro firmy,
udrzitelné dluhopisy, zelené dluhopisy, ... Na ¢eském trhu je také umoznéno odpoveédné

investovani prostfednictvim riznych finan¢nich instituci.

V ramci bakalafské praci byly predstaveny konkrétni udrZitelné akciové spolecnosti,
emitenti udrzitelnych a zelenych dluhopisii a spolecnosti poskytujici poradenstvi pro
udrzitelné podnikani. V souvislosti s cennymi papiry spojenymi s udrzitelnosti byly
uvedeny moznosti odpovédného investovani na ptikladu vybranych investi¢nich
platforem, bank a pojiStoven. Nésledn¢ byla feSena nabidka tUveérG spojenych
s udrzitelnosti. Obdobné jako u udrzitelnych cennych papirti byla i u udrzitelnych tvéra
specifikovana jejich konkrétni nabidka prostiednictvim vybranych bank. Pro vystiZzeni
rozdilt byly vybrany ptiklady udrzitelnych a konvencnich finan¢nich nastroj, jez byly
mezi sebou porovnany. Probéhlo také zhodnoceni nabidky udrZitelnych finan¢nich
nastrojii v CR a formulovéna doporuéenti pro tuto oblast. Na zakladé zjisténych informaci
bylo doporuceno rozsifeni nabidky udrzitelnych finan¢nich nastroji o modré dluhopisy

amodré uveéru. Dal§i doporuceni se tykalo zvySeni informovanosti obcani

prostiednictvim Skolskych zatizeni a ¢innosti finan¢nich poradct a zprostiedkovateltl.
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Nakonec byla v bakalafské praci provedena komparace zeleného a konvenéniho
dluhopisu. Byly vyzdvihnuty nejzdsadnéjsi rozdily mezi témito dluhovymi cennymi

papiry a zdiraznéna absence statnich zelenych dluhopist v CR.

67



Seznam pouzitych zdroju

Berger, N. (2023). Sorting out subsidies: navigating fiscal reform for economic, social
and environmental transformation. Odi. https://odi.org/en/events/sorting-out-subsidies-
navigating-fiscal-reform/

Bhatia, H. (2023). Green Bonds vs Traditional Bonds: Understanding Key Differences.
Sustvest. https://blog.sustvest.com/green-bonds-vs-traditional-bonds/

Bruner, T. (2022). Udrzitelné finance aneb jak zelend tsunami postihne pojistovny.
Pojistny obzor. 22(3), 15—18. https://pojistnyobzor.cz/uploads/1672695076.pdf

Centrum Dluhopist s.r.o. (n.d.). Prvni zminky o dluhopisech. Dluhopisy.cz.
https://dluhopisy.cz/clanek-prvni-zminky-o-dluhopisech

Climate Bonds Iniciative (2023). Use of Proceeds: Top 3 remains but smaller categories
gain some share. https://www.climatebonds.net/market/data/

Casensky, R. (2023). Bankou roku 2023 je Komercni banka, pojistovndm viddla
Kooperativa. Reportér Magazin, s. r. 0. https://reportermagazin.cz/71180/bankou-roku-
2023-je-komercni-banka-pojistovnam-vladla-kooperativa/

Ceska bankovni asociace (2021). Podpis memoranda pro udrZitelné finance.
https://cbaonline.cz/ceske-banky-podepsaly-memorandum

Ceska spotitelna, a.s. (2023). Chcete prispét k zelenéjsi planeté, a k tomu néco vydélat?
Zkuste odpovédné investice. Dostupné 10. 10. 2023
z https://financnezdravejsi.csas.cz/cs/resimbudoucnost/chcete-prispet-k-zelenejsi-
planete-a-k-tomu-neco-vydelat-zkuste-odpovedne-investice

Ceska podnikatelska pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group (n.d.). Investicni Zivotni
pojisteni. https://www.cpp.cz/zivotni-a-urazove-pojisteni/investicni-zivotni-pojisteni
CSOB, a. s. (2023). Vyrocni zprava o spolecenské odpovédnosti a udrzitelnosti 2022.
https://www.csob.cz/documents/10710/619935/csob-csr-2022-cz.pdf

CSOB, a.s. (n.d.a) Autopiijcka. Dostupné 28. 1. 2024
z https://www.csob.cz/lide/pujcky/autopujcka?ic1=CSOB-PWP~autopujcka prod-
dlazdice-03092020~dlazdice produkt

CSOB, a.s. (n.d.b). Hypotéka. Dostupné 19. 3. 2024
z https://www.csob.cz/lide/bydleni/hypoteka

CSOB, a.s. (nd.c) Hypotéka na isporné bydleni. Dostupné 26. 2. 2024
z https://www.csob.cz/lide/bydleni/na-usporne-bydleni

CSOB, a.s. (nd.d) Piujcka na dsporné bydleni. Dostupné 26. 2. 2024
z https://www.csob.cz/lide/pujcky/pujcka-na-usporne-bydleni

CSOB, a.s. (nde) O CSOB a skupiné. Dostupné 28. 1. 2024
z https://www.csob.cz/csob/o-csob-a-skupine#

CSOB, a.s. (nd.f). Zwhodnéné financovini pro udrzitelné  projekty.
https://www.csob.cz/documents/10710/21904703/zvyhodnene-financovani-udrzitelne-
projekty.pdf

CTK (2022). Ceské drahy zacaly vyddvat tzv. zelené dluhopisy za vice nez 12 miliard
korun. https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/2260174

68


https://odi.org/en/events/sorting-out-subsidies-navigating-fiscal-reform/
https://odi.org/en/events/sorting-out-subsidies-navigating-fiscal-reform/
https://blog.sustvest.com/green-bonds-vs-traditional-bonds/
https://pojistnyobzor.cz/uploads/1672695076.pdf
https://dluhopisy.cz/clanek-prvni-zminky-o-dluhopisech
https://www.climatebonds.net/market/data/
https://reportermagazin.cz/71180/bankou-roku-2023-je-komercni-banka-pojistovnam-vladla-kooperativa/
https://reportermagazin.cz/71180/bankou-roku-2023-je-komercni-banka-pojistovnam-vladla-kooperativa/
https://cbaonline.cz/ceske-banky-podepsaly-memorandum
https://financnezdravejsi.csas.cz/cs/resimbudoucnost/chcete-prispet-k-zelenejsi-planete-a-k-tomu-neco-vydelat-zkuste-odpovedne-investice
https://financnezdravejsi.csas.cz/cs/resimbudoucnost/chcete-prispet-k-zelenejsi-planete-a-k-tomu-neco-vydelat-zkuste-odpovedne-investice
https://www.csob.cz/documents/10710/619935/csob-csr-2022-cz.pdf
https://www.csob.cz/lide/pujcky/autopujcka?ic1=CSOB-PWP~autopujcka__prod-dlazdice-03092020~dlazdice_produkt
https://www.csob.cz/lide/pujcky/autopujcka?ic1=CSOB-PWP~autopujcka__prod-dlazdice-03092020~dlazdice_produkt
https://www.csob.cz/lide/bydleni/hypoteka
https://www.csob.cz/lide/bydleni/na-usporne-bydleni
https://www.csob.cz/lide/pujcky/pujcka-na-usporne-bydleni
https://www.csob.cz/csob/o-csob-a-skupine
https://www.csob.cz/documents/10710/21904703/zvyhodnene-financovani-udrzitelne-projekty.pdf
https://www.csob.cz/documents/10710/21904703/zvyhodnene-financovani-udrzitelne-projekty.pdf
https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/2260174

CTK (2023). Cesi davaji elektiiné Sanci: Pocet elektromobilii a plug-in hybridii na
Ceskych silnicich rychle roste. Gardz.cz https://www.garaz.cz/clanek/novinky-cesi-
davaji-elektrine-sanci-pocet-elektromobilu-a-plug-in-hybridu-na-ceskych-silnicich-
rychle-roste-21011267

Deloitte Ceskd republika (n.d.). Udrzitelnost a ESG. Dostupné 1. 2. 2024
z https://www2.deloitte.com/cz/cs/pages/risk/topics/udrzitelny-
rozvoj.html?icid=wn_udrzitelny-rozvoj

Diky zelenym dluhopistim podpofi Raiffeisenbank udrzitelné projekty v hodnoté témet 9
miliard korun. (2022). el5.cz. https://www.el5.cz/magazin/diky-zelenym-dluhopisum-
podpori-raiffeisenbank-udrzitelne-projekty-v-hodnote-temer-9-miliard-korun-1391492

Dodekal, M. (2021). Historie dluhopisového financovani v CR. Dluhopisaf.
https://dluhopisar.cz/historie-dluhopisoveho-financovani-v-cr/

Dytrich, J. & PRK Partners (2022). Zelené diuhopisy — financovani budoucnosti. CSRD.
https://csrd.cz/zelene-dluhopisy-financovani-budoucnosti/

ESSOX s.r.0. (n.d.a) Kdo jsme. Dostupné 26. 2. 2024 z https://www.essox.cz/kdo-jsme

ESSOX s.r.0. (ndb) Komplexni elektromobilita. Dostupné 28. 2. 2024
z https://www.essox.cz/elektromobilita

European Commission (n.d.a). High-Level Expert Group on sustainable finance (HLEG).
Dostupné 27. 10. 2023 z https://finance.ec.europa.cu/publications/high-level-expert-
group-sustainable-finance-hleg_cs

European Commission (n.d.b). Overview of sustainable finance. Dostupné 27. 10. 2023
z https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance en

European Commission (n.d.c). Platform on Sustainable Finance. Dostupné 27. 10. 2023
z https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-
finance/platform-sustainable-finance cs

Evropska komise (2019). Uvadeni nefinancnich informaci a informaci tykajicich se

rozmanitosti nékterymi velkymi podniky a skupinami. EUR-Lex. Dostupné 27. 10. 2023
z https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/LSU/?uri=CELEX:32014L0095

Evropskd komise (n.d.). Zelend dohoda pro Evropu. Dostupné 27. 10. 2023
z https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-
green-deal cs

EY Ceskd republika (n.d.). Udrzitelnost a ESG agenda. Dostupné 1. 2. 2024
z https://www.ey.com/cs_cz/sustainability

Fondee a.s. (n.d.a) Informace pro zakazniky o ESG produktech. https://fondee-cdn-
new.fral.cdn.digitaloceanspaces.com/files/Fondee ESG infolist.pdf

Fondee a.s. (n.d.b). Udrzitelné investice. https://www.fondee.cz/produkty/esg-ucet

Frank Bold Advisory, s.r.0. (2023). Jak vznika zeleny dluhopis ve 4 krocich: od prospektu
po reporting. https://www.frankboldadvisory.cz/post/jak-vznika-zeleny-dluhopis-od-
prospektu-po-

reporting? gl=1*88;2xh* up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhz
Ro86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6 YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD BwE

Frank Bold Advisory, s.r.o. (n.d.a) O nds. https://www.frankboldadvisory.cz/o-nas

69


https://www.garaz.cz/clanek/novinky-cesi-davaji-elektrine-sanci-pocet-elektromobilu-a-plug-in-hybridu-na-ceskych-silnicich-rychle-roste-21011267
https://www.garaz.cz/clanek/novinky-cesi-davaji-elektrine-sanci-pocet-elektromobilu-a-plug-in-hybridu-na-ceskych-silnicich-rychle-roste-21011267
https://www.garaz.cz/clanek/novinky-cesi-davaji-elektrine-sanci-pocet-elektromobilu-a-plug-in-hybridu-na-ceskych-silnicich-rychle-roste-21011267
https://www2.deloitte.com/cz/cs/pages/risk/topics/udrzitelny-rozvoj.html?icid=wn_udrzitelny-rozvoj
https://www2.deloitte.com/cz/cs/pages/risk/topics/udrzitelny-rozvoj.html?icid=wn_udrzitelny-rozvoj
https://www.e15.cz/magazin/diky-zelenym-dluhopisum-podpori-raiffeisenbank-udrzitelne-projekty-v-hodnote-temer-9-miliard-korun-1391492
https://www.e15.cz/magazin/diky-zelenym-dluhopisum-podpori-raiffeisenbank-udrzitelne-projekty-v-hodnote-temer-9-miliard-korun-1391492
https://dluhopisar.cz/historie-dluhopisoveho-financovani-v-cr/
https://csrd.cz/zelene-dluhopisy-financovani-budoucnosti/
https://www.essox.cz/kdo-jsme
https://www.essox.cz/elektromobilita
https://finance.ec.europa.eu/publications/high-level-expert-group-sustainable-finance-hleg_cs
https://finance.ec.europa.eu/publications/high-level-expert-group-sustainable-finance-hleg_cs
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance/platform-sustainable-finance_cs
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance/platform-sustainable-finance_cs
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/LSU/?uri=CELEX:32014L0095
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal_cs
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal_cs
https://www.ey.com/cs_cz/sustainability
https://fondee-cdn-new.fra1.cdn.digitaloceanspaces.com/files/Fondee_ESG_infolist.pdf
https://fondee-cdn-new.fra1.cdn.digitaloceanspaces.com/files/Fondee_ESG_infolist.pdf
https://www.fondee.cz/produkty/esg-ucet
https://www.frankboldadvisory.cz/post/jak-vznika-zeleny-dluhopis-od-prospektu-po-reporting?_gl=1*88j2xh*_up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhzRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6_YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD_BwE
https://www.frankboldadvisory.cz/post/jak-vznika-zeleny-dluhopis-od-prospektu-po-reporting?_gl=1*88j2xh*_up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhzRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6_YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD_BwE
https://www.frankboldadvisory.cz/post/jak-vznika-zeleny-dluhopis-od-prospektu-po-reporting?_gl=1*88j2xh*_up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhzRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6_YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD_BwE
https://www.frankboldadvisory.cz/post/jak-vznika-zeleny-dluhopis-od-prospektu-po-reporting?_gl=1*88j2xh*_up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhzRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6_YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD_BwE
https://www.frankboldadvisory.cz/o-nas

Frank Bold Advisory, s.r.o. (n.d.b). Zelené dluhopisy. Dostupné 26. 2. 2024
z https://www.frankboldadvisory.cz/sluzby/zelene-

dluhopisy? gl=1*39k26v* up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZh
zRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6  YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD BwE

Gallistl, V. (2022). CEZ vyddva udrzitelné dluhopisy za 600 milioni eur. Zavizal se
k investicim do obnovitelnych zdrojii. Hospodatské noviny. https://archiv.hn.cz/c1-
67051850-cez-vydal-udrzitelne-dluhopisy-za-600-milionu-eur-zavazal-se-ze-bude-
investovat-do-obnovitelnych-zdroju

Generali Ceska pojistovna as. (n.d.a). O nds. https://www.generaliceska.cz/o-
nas#udrzitelne-finance

Generali Ceska pojistovna a.s. (n.d.b). Zivotni pojisténi. Dostupné 31. 1. 2024
z https://www.generaliceska.cz/zivotni-pojisteni

Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. (2023). Generali Fond

konzervativni. https://www.generali-
investments.cz/media/generali/docs/Infolist FKN CZ0008474145 CZ 2023 1231.pdf

Greenvest, s.r.o. (n.d.). Pro¢ socidalné odpovédné investice? Dostupné 27. 10. 2023
z https://www.greenvest.cz/proc-zelene-investice#zelene-investice

Hardyn, M. (2023). Zeleného dluhopisy — kde je koupit, ¢im se lisi, vyplati se to?
Vpenize.cz. https://www.vpenize.cz/zelene-dluhopisy/

Hajkova, G. (2023). CSOB vydala emisi viastnich Zelenych dluhopisii. Mé&ec.cz.
https://www.mesec.cz/aktuality/csob-vydala-emisi-vlastnich-zelenych-dluhopisu/

Hesova, A. (2022). Investori slysi vice na udrzitelnost. Zelené fondy ziskdvaji navic
i financni vyhody. Hospodaiské noviny. https://hn.cz/c1-67098180-svetle-nebo-tmave-
zelene-udrzitelne-fondy-maji-jasnejsi-pravidla-a-lakaji-stale-vice-investoru

Chase, M. (2021). Simplifying Sustainable Finance — Explaining Green Bonds, Green
Loans, Sustainability-Linked Loans and Bonds and More. Sustainalytics.
https://www.sustainalytics.com/esg-research/resource/corporate-esg-blog/simplifying-

sustainable-finance-green-loans-vs-green-bonds-vs-sustainability-linked-loan-and-more

Chen, J. (2022). Social Impact Bond (SIB): Definition, How It Works, and Example.
Investopedia. https://www.investopedia.com/terms/s/social-impact-bond.asp

Chun Tang, M. (2023). Sustainable finance 101: How to mobilize funds for the planet.
Landscape News. https://news.globallandscapesforum.org/40996/what-is-sustainable-
finance/

International ~ Finance  Corporation  (2022).  Guidelines  Blue  Finance.
https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/mgrt/ifc-guidelines-for-blue-finance.pdf

Kasparova, K., & Kunc, V. (2013). Moderni pristupy ke spolecenské odpovédnosti firem
a CSR reportovani. Grada.

Keményova, Z. (2023). Sedm hrichu greenwashingu. Jak firmy blafuji, aby vypadaly
zelené. ecoista. https://www.ecoista.cz/sedm-hrichu-greenwashingu-jak-firmy-blafuji-
aby-vypadaly-zelene/

Kenton, W. (2024). What Are the Big Four Accounting Firms? Definition and Critique.
Investopedia. https://www.investopedia.com/terms/b/bigfour.asp

70


https://www.frankboldadvisory.cz/sluzby/zelene-dluhopisy?_gl=1*39k26v*_up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhzRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6_YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD_BwE
https://www.frankboldadvisory.cz/sluzby/zelene-dluhopisy?_gl=1*39k26v*_up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhzRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6_YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD_BwE
https://www.frankboldadvisory.cz/sluzby/zelene-dluhopisy?_gl=1*39k26v*_up*MQ..&gclid=CjwKCAjw69moBhBgEiwAUFCx2EUZhzRo86rutT6167YsUugk7DSOULLs57gP6_YxuwXxiSubHnZ-NBoCItoQAvD_BwE
https://archiv.hn.cz/c1-67051850-cez-vydal-udrzitelne-dluhopisy-za-600-milionu-eur-zavazal-se-ze-bude-investovat-do-obnovitelnych-zdroju
https://archiv.hn.cz/c1-67051850-cez-vydal-udrzitelne-dluhopisy-za-600-milionu-eur-zavazal-se-ze-bude-investovat-do-obnovitelnych-zdroju
https://archiv.hn.cz/c1-67051850-cez-vydal-udrzitelne-dluhopisy-za-600-milionu-eur-zavazal-se-ze-bude-investovat-do-obnovitelnych-zdroju
https://www.generaliceska.cz/o-nas#udrzitelne-finance
https://www.generaliceska.cz/o-nas#udrzitelne-finance
https://www.generaliceska.cz/zivotni-pojisteni
https://www.generali-investments.cz/media/generali/docs/Infolist_FKN_CZ0008474145_CZ_2023_1231.pdf
https://www.generali-investments.cz/media/generali/docs/Infolist_FKN_CZ0008474145_CZ_2023_1231.pdf
https://www.greenvest.cz/proc-zelene-investice#zelene-investice
https://www.vpenize.cz/zelene-dluhopisy/
https://www.mesec.cz/aktuality/csob-vydala-emisi-vlastnich-zelenych-dluhopisu/
https://hn.cz/c1-67098180-svetle-nebo-tmave-zelene-udrzitelne-fondy-maji-jasnejsi-pravidla-a-lakaji-stale-vice-investoru
https://hn.cz/c1-67098180-svetle-nebo-tmave-zelene-udrzitelne-fondy-maji-jasnejsi-pravidla-a-lakaji-stale-vice-investoru
https://www.sustainalytics.com/esg-research/resource/corporate-esg-blog/simplifying-sustainable-finance-green-loans-vs-green-bonds-vs-sustainability-linked-loan-and-more
https://www.sustainalytics.com/esg-research/resource/corporate-esg-blog/simplifying-sustainable-finance-green-loans-vs-green-bonds-vs-sustainability-linked-loan-and-more
https://www.investopedia.com/terms/s/social-impact-bond.asp
https://news.globallandscapesforum.org/40996/what-is-sustainable-finance/
https://news.globallandscapesforum.org/40996/what-is-sustainable-finance/
https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/mgrt/ifc-guidelines-for-blue-finance.pdf
https://www.ecoista.cz/sedm-hrichu-greenwashingu-jak-firmy-blafuji-aby-vypadaly-zelene/
https://www.ecoista.cz/sedm-hrichu-greenwashingu-jak-firmy-blafuji-aby-vypadaly-zelene/
https://www.investopedia.com/terms/b/bigfour.asp

Kislingerova, E., Alina, J., Beran, V., Faltova Leitmanova, 1., Klufova, R., Krasnicka, M.,
Novotna, M., Setek, J., Skodova Parmova, D., Smejkal, A., Volek, T. (2021). Cirkularni
ekonomie a ekonomika. Grada.

Iv(islingerové, 15., Faltova Leitmanova, L., Novotna, M., Setek, J., Beran, V., Volek, T.,
Smejkal, A., Skodova Parmova, D., Alina, J., Klufova, R., & Skibinski, A. (2023).
Cirkularni ekonomie a ekonomika 2. Grada.

Khan, S., Akbar, A., Nasim, 1., Hedvi¢akova, M., & Bashir, F. (2022). Green finance
development and environmental sustainability: A panel data analysis. Frontiers in
Environmental Science, 10. https://doi.org/10.3389/fenvs.2022.1039705

Kohoutova, M. (2022). Bankovni sektor se zelend. Ke zméné barvy smeéruje také klienty.
Hospodatské noviny. https://archiv.hn.cz/c1-67008400-bankovni-sektor-se-zelena-ke-
zmene-barvy-smeruje-take-klienty

Komer¢ni banka, a.s. (2022a). Jak financovat udrzitelnou transformaci firmy? Odpoveédi
muze byt uver vazany na cile udrZitelnosti. Spolené udrziteln€. https://spolecne-
udrzitelne.cz/aktuality/financovani/jak-financovat-udrzitelnou-transformaci-firmy-
odpovedi-muze-byt-uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti

Komer¢ni banka, a.s. (2022b). Podniky maji vice moznosti udrzitelného financovani.
Spole¢né udrzitelng. https://spolecne-udrzitelne.cz/aktuality/financovani/podniky-maji-
vice-moznosti-udrzitelneho-financovani

Komer¢ni banka, a.s. (2023). Zprdva o udrZitelném podnikani Skupiny Komercni banky
2022. https://www.kb.cz/getmedia/64d48639-2f3c-4012-a4a5-3d9114985302/Zprava-o-
udrzitelnem-podnikani-KB-za-rok-22.pdf

Komer¢ni banka, a.s. (n.d.a). Dotace. Spolecné¢ udrziteln€é. Dostupné 27. 10. 2023
z https://spolecne-udrzitelne.cz/dotace

Komerc¢ni banka, a.s. (n.d.b). Fondy zohlednujici ESG a udrzZitelnost. Dostupné 30. 1.
2024 z https://www .kb.cz/cs/obcane/investice/esg-a-udrzitelne-fondy#sjednat

Komeréni banka (n.d.c). Green Loan — Zeleny uver. 25. 2. 2024
z https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-
financovani/green-loan-—zeleny-uver

Komer¢éni banka, a.s. (n.d.d). Historie KB. Dostupné 29. 1. 2024
z https://www.kb.cz/cs/o-bance/historie-kb

Komerc¢ni banka, a.s. (n.d.e). Hypotéka na udrzZitelné bydleni. Dostupné 26. 2. 2024
z https://www.kb.cz/cs/obcane/pujcky/hypoteky/hypoteka-na-udrzitelne-bydleni#2-
Vsechny-vyhody

Komer¢ni banka, a.s. (n.d.f). Investicni uver na udrzitelné projekty. Dostupné 25. 2. 2024
z https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-
financovani/investicni-uver-na-udrzitelne-projekty#0-Jak-to-funguje

Komer¢ni banka, a.s. (n.d.g). Podnikame udrzitelné. Dostupné 29. 1. 2024
z https://www.kb.cz/cs/o-bance/podnikame-udrzitelne

Komerc¢ni banka, a.s. (n.d.h). Prehled fondii zohlednujici udrzitelnost. Dostupné 30. 1.
2024 z https://www.kb.cz/cs/podpora/investovani/prehled-udrzitelnych-fondu

Komerc¢ni banka, a.s. (n.d.ch). Pujcka na udrZitelné bydleni. Dostupné 26. 2. 2024
z https://www.kb.cz/cs/obcane/pujcky/pujcka-na-udrzitelne-bydleni

71


https://doi.org/10.3389/fenvs.2022.1039705
https://archiv.hn.cz/c1-67008400-bankovni-sektor-se-zelena-ke-zmene-barvy-smeruje-take-klienty
https://archiv.hn.cz/c1-67008400-bankovni-sektor-se-zelena-ke-zmene-barvy-smeruje-take-klienty
https://spolecne-udrzitelne.cz/aktuality/financovani/jak-financovat-udrzitelnou-transformaci-firmy-odpovedi-muze-byt-uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti
https://spolecne-udrzitelne.cz/aktuality/financovani/jak-financovat-udrzitelnou-transformaci-firmy-odpovedi-muze-byt-uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti
https://spolecne-udrzitelne.cz/aktuality/financovani/jak-financovat-udrzitelnou-transformaci-firmy-odpovedi-muze-byt-uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti
https://spolecne-udrzitelne.cz/aktuality/financovani/podniky-maji-vice-moznosti-udrzitelneho-financovani
https://spolecne-udrzitelne.cz/aktuality/financovani/podniky-maji-vice-moznosti-udrzitelneho-financovani
https://www.kb.cz/getmedia/64d48639-2f3c-40f2-a4a5-3d91f4985302/Zprava-o-udrzitelnem-podnikani-KB-za-rok-22.pdf
https://www.kb.cz/getmedia/64d48639-2f3c-40f2-a4a5-3d91f4985302/Zprava-o-udrzitelnem-podnikani-KB-za-rok-22.pdf
https://spolecne-udrzitelne.cz/dotace
https://www.kb.cz/cs/obcane/investice/esg-a-udrzitelne-fondy#sjednat
https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-financovani/green-loan-–-zeleny-uver
https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-financovani/green-loan-–-zeleny-uver
https://www.kb.cz/cs/o-bance/historie-kb
https://www.kb.cz/cs/obcane/pujcky/hypoteky/hypoteka-na-udrzitelne-bydleni#2-Vsechny-vyhody
https://www.kb.cz/cs/obcane/pujcky/hypoteky/hypoteka-na-udrzitelne-bydleni#2-Vsechny-vyhody
https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-financovani/investicni-uver-na-udrzitelne-projekty#0-Jak-to-funguje
https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-financovani/investicni-uver-na-udrzitelne-projekty#0-Jak-to-funguje
https://www.kb.cz/cs/o-bance/podnikame-udrzitelne
https://www.kb.cz/cs/podpora/investovani/prehled-udrzitelnych-fondu
https://www.kb.cz/cs/obcane/pujcky/pujcka-na-udrzitelne-bydleni

Komeréni banka, a.s. (n.d.i). Uvér vdzany na cile udrZitelnosti. Dostupné 30. 1. 2024
z https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-
financovani/uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti

Kooperativa, a.s., Vienna Insurance Group (n.d.a). Erste Responsible Bond (CZK).
Dostupné 31. 1. 2024 z https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-
strategie/eb01

Kooperativa, a.s., Vienna Insurance Group (n.d.b). Erste WWF Stock Environment.
Dostupné 31. 1. 2024 z https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-
strategie/eb01

Kooperativa, a.s., Vienna Insurance Group (n.d.c). Informace o udrzitelnosti investicnich
fondu. Dostupné 31. 1. 2024 z https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-
fondy-a-strategie

Kooperativa, a.s., Vienna Insurance Group (n.d.d). Informace souvisejici s udrzitelnosti.
Dostupné 31. 1. 2024 z https://www.koop.cz/pojistovna-kooperativa/spolecenska-
odpovednost/informace-souvisejici-s-udrzitelnosti

Kooperativa, a.s., Vienna Insurance Group (n.d.e). O pojistovné Kooperativa. Dostupné
31. 1. 2024 z https://www .koop.cz/pojistovna-kooperativa/o-pojistovne-kooperativa

KPMG Ceska republika (n.d.). ESG sluzby a udrzitelnost. Dostupné 1. 2. 2024
z https://kpmg.com/cz/cs/home/sluzby/poradenske-sluzby/consulting/esg-sluzby.html

Kramer, J. (2023). Investice v prvni linii. Bez financi udrzitelnost nebude. Tydenik euro,
25(22). https://www.tydenikeuro.cz/investice-v-prvni-linii-bez-financi-udrzitelnost-
nebude/

Ktesnicka, J. (2023). ESG Rating seradil dvacet firem podle pristupu k udrzitelnosti.
Které jsou na Spicce? Marketing & Media. https://mam.cz/novinky/zadavatele-a-
znacky/strategie/2023-11/esg-rating-seradil-dvacet-firem-podle-pristupu-k-
udrzitelnosti-ktere-jsou-na-spicce/

Langerova, J. (2023). Podnikatelé mohou ziskat penize ze zelenych uveri. Mame jejich
prehled. Podnikatel. https://www.podnikatel.cz/clanky/podnikatele-a-firmy-mohou-
ziskat-penize-ze-zelenych-uveru-mame-jejich-prehled/#h25

Matik, M. (2023). Piipadova studie: CPI Property Group a zelené dluhopisy v CR.
CSRD. https://csrd.cz/pripadova-studie-cpi-property-group-a-zelene-dluhopisy-v-cr/

McCullagh, L., Todd, J., & Palachanda, N. (2023). Impact finance: social loans and
principles powering positive change. Herbert Smith Freehills.
https://www .herbertsmithfreehills.com/insights/2023-05/impact-finance-social-loans-
and-principles-powering-positive-change

Mezinarodni centrum pro udrzitelné finance (n.d.). Udrzitelné finance.
https://www.isfc.org/s/ISFC-Infografika-Udrzitelne-finance.pdf

Ministerstvo zivotniho prostiedi (n.d.). Udrzitelny rozvoj. Dostupné 27. 10. 2023
z https://www.mzp.cz/cz/udrzitelny rozvoj

Ministerstvo Zivotniho prostiedi (2021). Strategicky ramec cirkuldrni ekonomiky Ceské
republiky 2040.
https://www.mzp.cz/C1257458002F0DC7/cz/cirkularni_cesko/$SFILE/OODP-
Cirkularni_Cesko 2040 web-20220201.pdf

72


https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-financovani/uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti
https://www.kb.cz/cs/korporace-a-instituce/uvery-a-financovani/udrzitelne-financovani/uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti
https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-strategie/eb01
https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-strategie/eb01
https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-strategie/eb01
https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-strategie/eb01
https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-strategie
https://www.koop.cz/pojisteni/pojisteni-osob/investicni-fondy-a-strategie
https://www.koop.cz/pojistovna-kooperativa/spolecenska-odpovednost/informace-souvisejici-s-udrzitelnosti
https://www.koop.cz/pojistovna-kooperativa/spolecenska-odpovednost/informace-souvisejici-s-udrzitelnosti
https://www.koop.cz/pojistovna-kooperativa/o-pojistovne-kooperativa
https://kpmg.com/cz/cs/home/sluzby/poradenske-sluzby/consulting/esg-sluzby.html
https://www.tydenikeuro.cz/investice-v-prvni-linii-bez-financi-udrzitelnost-nebude/
https://www.tydenikeuro.cz/investice-v-prvni-linii-bez-financi-udrzitelnost-nebude/
https://mam.cz/novinky/zadavatele-a-znacky/strategie/2023-11/esg-rating-seradil-dvacet-firem-podle-pristupu-k-udrzitelnosti-ktere-jsou-na-spicce/
https://mam.cz/novinky/zadavatele-a-znacky/strategie/2023-11/esg-rating-seradil-dvacet-firem-podle-pristupu-k-udrzitelnosti-ktere-jsou-na-spicce/
https://mam.cz/novinky/zadavatele-a-znacky/strategie/2023-11/esg-rating-seradil-dvacet-firem-podle-pristupu-k-udrzitelnosti-ktere-jsou-na-spicce/
https://www.podnikatel.cz/clanky/podnikatele-a-firmy-mohou-ziskat-penize-ze-zelenych-uveru-mame-jejich-prehled/#h25
https://www.podnikatel.cz/clanky/podnikatele-a-firmy-mohou-ziskat-penize-ze-zelenych-uveru-mame-jejich-prehled/#h25
https://csrd.cz/pripadova-studie-cpi-property-group-a-zelene-dluhopisy-v-cr/
https://www.herbertsmithfreehills.com/insights/2023-05/impact-finance-social-loans-and-principles-powering-positive-change
https://www.herbertsmithfreehills.com/insights/2023-05/impact-finance-social-loans-and-principles-powering-positive-change
https://www.isfc.org/s/ISFC-Infografika-Udrzitelne-finance.pdf
https://www.mzp.cz/cz/udrzitelny_rozvoj
https://www.mzp.cz/C1257458002F0DC7/cz/cirkularni_cesko/$FILE/OODP-Cirkularni_Cesko_2040_web-20220201.pdf
https://www.mzp.cz/C1257458002F0DC7/cz/cirkularni_cesko/$FILE/OODP-Cirkularni_Cesko_2040_web-20220201.pdf

MONETA Money Bank, a.s. (n.d.). Investice do dluhopisii predstavuje pomeérné bezpecny
a atraktivni  zpusob  zhodnoceni  penéz.  https://www.moneta.cz/sporeni-a-
investice/dluhopisy

Moravova, A., & Protivinsky, T. (2021). Co jsou to klimatické finance? Fakta o klimatu.
https://faktaoklimatu.cz/explainery/klimaticke-finance

Muller, R. (2023). Zelena hypotéka na usporné bydleni. hypotéka na miru.
https://www.hyponamiru.cz/zelena-hypoteka-na-usporne-bydleni/

Narodni rozvojova banka, a.s. (2023). Vyzva k predkladani projektii. Podrizeny uver.
https://www.nrb.cz/ke-stazeni/podrizeny-uver-vyzva/

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019
o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb.
(2019). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32019R2088

Nechanicky, J. (n.d.) Financovani elektromobilu. Epochaplus.cz.
https://epochaplus.cz/financovani-elektromobilu/

Nordea (2022). What are green loans? https://www.nordea.com/en/news/what-are-
green-loans

OECD (2023). Climate Finance Provided and Mobilised by Developed Countries in
2013-2021: Aggregate Trends and Opportunities for Scaling Up Adaptation and
Mobilised Private Finance. Climate Finance and the USD 100 Billion Goal. OECD
Publishing, Paris. https://doi.org/10.1787/e20d2bc7-en.

Ozili, P. K. (2021). Digital finance, green finance and social finance: Is there a link?
Financial Internet Quarterly. 17(1), 1-7. https://doi.org/10.2478/fiqf-2021-0001

Pohidka, P. (2023). Poplatky za investice: Srovnani brokerii a investicnich platforem.
el5.cz. https://www.el5.cz/investicni-platformy-poplatky-srovnani-xtb-portu-fio-
broker-degiro-etoro-trading212-fondee#fondee

Portu (n.d.). Investicni metodika odpovédného investovani. Dostupné 4. 2. 2024
z https://www.portu.cz/investicni-metodika-esg

PwC Ceska republika (n.d.). Udrzitelnost a klimaticka zména (ESG). Dostupné 1. 2. 2024
z https://www.pwc.com/cz/cs/sluzby/sustainability.html

Raiffeisenbank a.s. (2023). Raiffeisenbank vydala udrzitelné dluhopisy v hodnoté
12 miliard korun. https://www.rb.cz/informacni-servis/pro-media/tiskove-
zpravy/tiskove-zpravy-2023/tiskove-zpravy-20231/19012023-udrzitelne-dluhopisy

Raiffeisenbank a.s. (n.d.a). Bydlet zelené s vyhodnéejsi sazbou? Samoziejmé. Dostupné
26.2. 2024 z  https://www.rb.cz/osobni/hypoteky/nabidka-hypotek/odpovedna-
hypoteka?text=&atm=false&branchSegment=PERSONALFINANCE&openNow=false
&openEveningsOrWeekend=false&barrierfree=false&cashDesk=false&depositAtm=tal
se&contactlessAtm=false

Raiffeisenbank a.s. (n.d.b). Investujte chytre a udrzZitelne. Dostupné 30. 1. 2024
z https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/udrzitelne-investice#zajem

Raiffeisenbank a.s. (n.d.c). Odpovédna banka pro udrzitelnou budoucnost. Dostupné
30. 1. 2024 z https://www.rb.cz/o-nas/spolecenska-odpovednost

Raiffeisenbank a.s. (n.d.d). O spolecnosti. Dostupné 30. 1. 2024 z https://www.rb.cz/o-
nas/kdo-jsme

73


https://www.moneta.cz/sporeni-a-investice/dluhopisy
https://www.moneta.cz/sporeni-a-investice/dluhopisy
https://faktaoklimatu.cz/explainery/klimaticke-finance
https://www.hyponamiru.cz/zelena-hypoteka-na-usporne-bydleni/
https://www.nrb.cz/ke-stazeni/podrizeny-uver-vyzva/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32019R2088
https://epochaplus.cz/financovani-elektromobilu/
https://doi.org/10.1787/e20d2bc7-en
https://doi.org/10.2478/fiqf-2021-0001
https://www.e15.cz/investicni-platformy-poplatky-srovnani-xtb-portu-fio-broker-degiro-etoro-trading212-fondee#fondee
https://www.e15.cz/investicni-platformy-poplatky-srovnani-xtb-portu-fio-broker-degiro-etoro-trading212-fondee#fondee
https://www.portu.cz/investicni-metodika-esg
https://www.pwc.com/cz/cs/sluzby/sustainability.html
https://www.rb.cz/informacni-servis/pro-media/tiskove-zpravy/tiskove-zpravy-2023/tiskove-zpravy-20231/19012023-udrzitelne-dluhopisy
https://www.rb.cz/informacni-servis/pro-media/tiskove-zpravy/tiskove-zpravy-2023/tiskove-zpravy-20231/19012023-udrzitelne-dluhopisy
https://www.rb.cz/osobni/hypoteky/nabidka-hypotek/odpovedna-hypoteka?text=&atm=false&branchSegment=PERSONALFINANCE&openNow=false&openEveningsOrWeekend=false&barrierfree=false&cashDesk=false&depositAtm=false&contactlessAtm=false
https://www.rb.cz/osobni/hypoteky/nabidka-hypotek/odpovedna-hypoteka?text=&atm=false&branchSegment=PERSONALFINANCE&openNow=false&openEveningsOrWeekend=false&barrierfree=false&cashDesk=false&depositAtm=false&contactlessAtm=false
https://www.rb.cz/osobni/hypoteky/nabidka-hypotek/odpovedna-hypoteka?text=&atm=false&branchSegment=PERSONALFINANCE&openNow=false&openEveningsOrWeekend=false&barrierfree=false&cashDesk=false&depositAtm=false&contactlessAtm=false
https://www.rb.cz/osobni/hypoteky/nabidka-hypotek/odpovedna-hypoteka?text=&atm=false&branchSegment=PERSONALFINANCE&openNow=false&openEveningsOrWeekend=false&barrierfree=false&cashDesk=false&depositAtm=false&contactlessAtm=false
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/udrzitelne-investice#zajem
https://www.rb.cz/o-nas/spolecenska-odpovednost
https://www.rb.cz/o-nas/kdo-jsme
https://www.rb.cz/o-nas/kdo-jsme

Raiffeisenbank a.s. (n.d.e). Raiffeisen fond udrzitelného rozvoje. Dostupné 30. 1. 2024
z https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-fond-
udrzitelneho-rozvoje

Raiffeisenbank a.s. (n.d.f). Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien. Dostupné 30. 1. 2024
z https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-
dalsich-fondu/raiffeisen-ethik-aktien

Raiffeisenbank a.s. (n.d.g). Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix. Dostupné¢ 30. 1. 2024
z https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-
dalsich-fondu/raiffeisen-nachhaltigkeitsfonds-mix

Raiffeisenbank a.s. (n.d.h). Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. Dostupné 30. 1. 2024
z https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-
dalsich-fondu/raiffeisen-nachhaltigkeit-solide

Raiffeisenbank a.s. (n.d.ch) Raiffeisen strategie balancovana. Dostupné 19. 3. 2024
z https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-
strategie-balancovana

Raiffeisenbank a.s. (n.d.i) Uveér na fotovoltaiku. Dostupné 30. 1. 2024
z https://www.rb.cz/firmy/financovani/uver-na-fotovoltaiku

Raiffeisenbank a.s. (n.dj) Uvér na dsporu energii. Dostupné 30. 1. 2024
z https://www.rb.cz/firmy/financovani/financovani-uspory-energii

Raiffeisen investi¢ni spolec¢nost, a.s. (2024a). Report portfolio manaZera za unor 2024:
Raiffeisen fond udrzitelného rozvoje.
https://www.rb.cz/attachments/ris/report RFUR.pdf

Raiffeisen investi¢ni spoleCnost, a.s. (2024b). Report portfolio manazera za unor 2024:
Raiffeisen strategie balancovana. https://www.rb.cz/attachments/ris/report RSB.pdf

Raiffeisen — Leasing, s.r.0. (n.d.a) O nas. Dostupné 26. 2 2024 z https://www.rl.cz/0-nas

Raiffeisen — Leasing, s.r.o. (n.d.b). Uvér na elektromobil s dotaci pro firmy. Dostupné
26. 2. 2024 z https://www.rl.cz/uver-na-elektromobil

Raska, L. (2023). Odpovédna portfolia #3: Jak pristupovat k udrzitelnosti v investovani?
Magazin  portu.  https://magazin.portu.cz/odpovedna-portfolia-3-jak-pristupovat-k-
udrzitelnosti-v-investovani/

Redakce, Finance.cz (2021). Co jsou to zelené dluhopisy? Finance.cz.
https://www.finance.cz/538995-zelene-dluhopisy/#1

Redakce, Newsgate.cz (2023). Komercni banka poskytla prvni uver vazany na cile
udrzZitelnosti. Newsgate.cz. https://newsgate.cz/finance/komercni-banka-poskytla-prvni-
uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti/

Rozkov, D., & Idema, H. (2023). Institutional Investors’ Preferences in Green Bonds and
ESG Criteria: A Focus on German-Speaking Europe. Managing Global Transitions,
21(2), 149-1609. https://doi.org/10.26493/1854-6935.21.149-169

Sdéleni komise Evropskému parlamentu, Evropské rad¢, Radé, Evropské centralni bance,
Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru a vyboru regioni Akc¢ni plan:
Financovani udrzitelného rustu (2018). Dostupné 27. 10. 2023 z https://eur
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097

74


https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-fond-udrzitelneho-rozvoje
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-fond-udrzitelneho-rozvoje
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-dalsich-fondu/raiffeisen-ethik-aktien
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-dalsich-fondu/raiffeisen-ethik-aktien
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-dalsich-fondu/raiffeisen-nachhaltigkeitsfonds-mix
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-dalsich-fondu/raiffeisen-nachhaltigkeitsfonds-mix
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-dalsich-fondu/raiffeisen-nachhaltigkeit-solide
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/nabidka-dalsich-fondu/raiffeisen-nachhaltigkeit-solide
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-strategie-balancovana
https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-strategie-balancovana
https://www.rb.cz/firmy/financovani/uver-na-fotovoltaiku
https://www.rb.cz/firmy/financovani/financovani-uspory-energii
https://www.rb.cz/attachments/ris/report_RFUR.pdf
https://www.rb.cz/attachments/ris/report_RSB.pdf
https://www.rl.cz/o-nas
https://www.rl.cz/uver-na-elektromobil
https://magazin.portu.cz/odpovedna-portfolia-3-jak-pristupovat-k-udrzitelnosti-v-investovani/
https://magazin.portu.cz/odpovedna-portfolia-3-jak-pristupovat-k-udrzitelnosti-v-investovani/
https://www.finance.cz/538995-zelene-dluhopisy/#1
https://newsgate.cz/finance/komercni-banka-poskytla-prvni-uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti/
https://newsgate.cz/finance/komercni-banka-poskytla-prvni-uver-vazany-na-cile-udrzitelnosti/
https://doi.org/10.26493/1854-6935.21.149-169

SCHEJBAL&PARTNERS s.r.o., advokatni kancelat (2023). 11 otazek a odpovedi
k dluhopisiim a dluhopisovym emisim. https://akschejbal.cz/11-otazek-a-odpovedi-k-
dluhopisum-a-dluhopisovym-emisim

SCHEJBAL&PARTNERS s.r.0., advokatni kancelai (n.d.). Emise zelenych dluhopisu
(Green Bonds). https://akschejbal.cz/zelene-dluhopisy

Smolova, K., Novotna, K., Odstr¢il, T., Matik, M., & Cholevova, A. (2022a). Co je ESG
a proc je dulezite. CSRD. https://csrd.cz/co-je-esg-a-proc-je-dulezite/

Smolova, K., Novotna, K., Odstr¢il, T., Matik, M., & Cholevova, A. (2022b). Vse diilezite
o CSRD. CSRD. https://csrd.cz/vse-dulezite-o-csrd/

Srovnejto.cz a.s. (n.d.) Pujcka na investici do usporného bydleni. Dostupné 20. 1. 2024
z https://www.srovnejto.cz/radce/pujcka-na-investici-do-usporneho-bydleni/

Statista Research Department (2023). Value of green bonds issued worldwide from 2014
to 2022. Statista. https://www.statista.com/statistics/1289406/green-bonds-issued-
worldwide/

Stein, Z. (2023). Sustainable Stocks. Carbon collective.
https://www.carboncollective.co/sustainable-investing/sustainable-stocks

Stobl, O. (2023). Taxonomie EU. Kli¢ ke klasifikace udrzitelnych aktivit. CSRD.
https://csrd.cz/taxonomie-eu-klic-ke-klasifikaci-udrzitelnych-aktivit/

[ta] Udrzitelnost (2023). I v Cesku se jiz poskytuji —udrzitelné iivéry.
https://www.taudrzitelnost.cz/post/i-v-Cesku-se-jiz-poskytuji-udrzitelné-avery
The World Bank (2021). What You Need to Know About Green Loans.

https://www.worldbank.org/en/news/feature/2021/10/04/what-you-need-to-know-about-
green-loans

Thune, K. (2022). What Are Green Bonds & How Do They Work? Seeking Alpha.
https://seekingalpha.com/article/4520572-what-are-green-bonds#blue-bonds-vs-green-
bonds

Zatloukal, J. (2021). Neni cesty zpét. Chytii investori mohou na zelené viné vydélat.
Seznam Zpréavy. https://www.seznamzpravy.cz/clanek/neni-cesty-zpet-chytri-investori-
mohou-na-zelene-vlne-vydelat-170997

Zékon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdé&Sich ptedpisi
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-563#cast8

75


https://akschejbal.cz/11-otazek-a-odpovedi-k-dluhopisum-a-dluhopisovym-emisim
https://akschejbal.cz/11-otazek-a-odpovedi-k-dluhopisum-a-dluhopisovym-emisim
https://akschejbal.cz/zelene-dluhopisy
https://csrd.cz/co-je-esg-a-proc-je-dulezite/
https://csrd.cz/vse-dulezite-o-csrd/
https://www.srovnejto.cz/radce/pujcka-na-investici-do-usporneho-bydleni/
https://www.statista.com/statistics/1289406/green-bonds-issued-worldwide/
https://www.statista.com/statistics/1289406/green-bonds-issued-worldwide/
https://www.carboncollective.co/sustainable-investing/sustainable-stocks
https://www.taudrzitelnost.cz/post/i-v-česku-se-již-poskytují-udržitelné-úvěry
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2021/10/04/what-you-need-to-know-about-green-loans
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2021/10/04/what-you-need-to-know-about-green-loans
https://seekingalpha.com/article/4520572-what-are-green-bonds#blue-bonds-vs-green-bonds
https://seekingalpha.com/article/4520572-what-are-green-bonds#blue-bonds-vs-green-bonds
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/neni-cesty-zpet-chytri-investori-mohou-na-zelene-vlne-vydelat-170997
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/neni-cesty-zpet-chytri-investori-mohou-na-zelene-vlne-vydelat-170997
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-563#cast8

Seznam tabulek

Tab. 1: Piiklady vyuZiti zeleného UVETU ..........cocvvieiiieeiiieeieece e 30
Tab. 2: Nabidka ESG produktli - FONdee .........cceevieiiiiiiiiiieiiecieeieeeeeee e 40
Tab. 3: Nabidka udrzitelnych fondii - Komeréni banka .........c.cccoceeviviiniininiinenenne. 42
Tab. 4: Hypotéka na Gisporné bydleni vs. Hypotéka...........cccoeveiieeiienciiiieeieeee 54

76



Seznam obrazku

Obr. 1: Pilife udrziteIN€ho TOZVOJE ......eeevuiiieiieeiee ettt 9
Obr. 2: Cile udrzZiteIn€ho TOZVOJE ......oevvieriiieiiieiieiiecie ettt ens 10
Obr. 3: Strategie cirkularni eKONOMIKY ........ccceevuiiiiiiiiiiiiiiieeiecie e 11
Obr. 4: Poskytnuté klimatické finance v letech 2013-2021 (v miliardach USD).......... 18
Obr. 5: Vyvoj hodnoty ESG fondl v obdobi 2019-2021........coeeviiiiniiniiiinicneeenee. 24
Obr. 6: Proces nabizenych sluzeb pro dosazeni udrzitelnosti - Deloitte ....................... 36
Obr. 7: Vyuziti penéznich prostfedkl ze zelenych dluhopisti........cccoevevieviiriiinceienne. 60
Obr. 8: Objem vydanych zelenych dluhopisti v letech 2014-2022........cccccevvevvenennne. 63
Obr. 9: Porovnani vynosnosti zelenych dluhopist s tradi¢nimi dluhopisy.................... 64

77



Seznam pouzitych zkratek

CSR

CSRD

W

CBA
CSOB
ETF

ESG

EY
KPIs
KPMG
NFRD

OECD

OSN

p. a.

PwC

SFDR

SRI

Corporate Social Responsibility (Spolecenska odpoveédnost firem)

Corporate Sustainability Reporting Directive

(Smérnice o podavani zprav o udrzitelnosti podnik)
Ceska bankovni asociace

Ceskoslovenska obchodni banka

Veftejné obchodovatelné fondy

Environmental, social and governance

(Environmentalni, socialni a systém fizeni)
Ernst & Young
Kli¢ové ukazatele vykonnosti

Klynveld Peat Marwick Goerdeler

Non-Financial Reporting Directive (Smérnice o nefinanénim vykaznictvi)

Organisation for Economic Co-operation and Development

(Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj)
Organizace spojenych naroda

Per annum (za rok)

PricewaterhouseCoopers

Sustainable Finance Disclosure Regulation

(Nafizeni o zvetejiovani informaci o udrzitelném financovani)

Socially responsible investing (Socidln€ odpovédné investovani)

78



Abstrakt

Koudelkova, P. (2024). Udrzitelné finance [Bakalarska prace, Zapadoceskd univerzita

v Plzni].

Klicova slova: udrzitelny rozvoj, udrzitelné finance, udrzitelné financni néstroje,

odpovédné investovani, zelené dluhopisy

Bakalafska prace se zaméfuje na téma udrzitelnych financi. V prvni ¢asti jsou uvedena
teoretickd vychodiska pro oblasti udrzitelného rozvoje a udrzitelnych financi. Dale jsou
pfedstaveny finan¢ni nastroje a dal§i moznosti udrZzitelného financovani. V druhé ¢asti je
provedena analyza udrzitelnych finanénich nastroji nabizenych na c¢eském trhu.
Prostfednictvim vybranych finan¢nich spolecnosti jsou popsany konkrétni nabizené
udrzitelné finanéni nastroje. Nasledné jsou vybrané udrzZitelné finanéni nastroje
porovnany s jejich konvenénimi prot&jsky a pifedlozena doporuceni pro oblast
udrzitelnych finanénich néstrojii v CR. Zavérem je komparovan zeleny dluhopis se svym
konvencnim protéjSkem. ZdUraznény jsou mezi témito dluhovymi cennymi papiry

predevsim nejpodstatnéjsi rozdily.



Abstract

Koudelkova, P. (2024). Sustainable Finance [Bachelor Thesis, University of West

Bohemia].

Key words: sustainable development, sustainable finance, sustainable financial

instruments, responsible investment, green bonds

The Bachelor’s thesis focuses on the topic of sustainable finance. The first part presents
the theoretical background for the fields of sustainable development and sustainable
finance. Then financial instruments and other sustainable finance options are introduced.
The second part deals with the analysis of sustainable financial instruments offered in
the Czech market. Specific sustainable financial instruments offered through selected
financial companies are described. Subsequently, the selected sustainable financial
instruments are compared with their conventional counterparts and recommendations for
sustainable financial instruments in the Czech Republic are presented. Finally, the green
bond is compared with its conventional counterpart. In particular, the most important

differences between these debt securities are highlighted.



