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Uvod

V ramci své diplomové prace jsem se rozhodl zabyvat se problematikou promitani
environmentalnich, socialnich a spravnich aspekti (ESG, nebo environmental, social and
governance) v ramci finanéni regulatoriky, respektive regulatoriky financnich trht. Jde, podle
mého nazoru, o téma ziskavajici ¢im dal vétsi pozornosti, a to ze strany zakonodarcil,

regulatorti, samotnych regulovanych subjekti, i investort a Siroké vetejnosti.

S rostoucimi dopady klimatickych zmén a neustile se zvySujicim spolecenskym
iinvestorskym tlakem na spolecenskou odpovédnost korporatnich organizaci se dtlezitost
regulace s dopadem na environmentalni a socialni aspekty bude stale zvySovat. Dle odhadu
Evropské komise bude kvtli splnéni klimatickych cilti EU do roku 2030 tfeba ro¢n¢ investovat
500 miliard eur, a to nad ramec prosttedk, které jsou v soucasné dobé kazdy rok v EU
sméfovany na investiéni zaméry integrujici ESG a dle zpravy asociace Global Financial
Markets Association bude celosvétove tieba investovat dokonce ¢astku piesahujici 100 trilionti

dolaru.

V Ceské pravni véde se nejedna o téma, kterému by zatim byla vénovana prehnana
pozornost, coz je zpiisobeno piedevsim tim, zZe samotny pojem ESG je stale novy a pomérmné

kontroverzni, a zacal byt implementovan do zavazné legislativy teprve v poslednich letech.

Prace se soustfed’'uje pfedev§im na konkrétni platnou (a v soucasné dob¢ i ucinnou)
regulaci tykajici se zvySovani transparentnosti, informovanosti a rozhodovani na trovni
regulovanych subjektli a u jednotlivych finan¢nich produktti, analyzuje a popisuje relevantni
platné piedpisy, a porovnava je s oborovou praxi, doporuc¢enimi, nezavislymi nepovinnymi
iniciativami, a v neposledni fadé komparuje pfistupy k ESG regulaci ve vySe zminénych

oblastech na uzemi Evropské unie, Spojeného kralovstvi a Spojenych stati americkych.



Z vyse uvedeného je tedy patrné, Ze co do metodologie bude prace zpracovana
predevsim analytickou, komparativni, a deskriptivni metodou, v zavislosti na jeji ¢asti a na

vhodnosti metody k dosazeni dané¢ho vyzkumného ukolu.

Naopak spiSe okrajovou pozornost prace veénuje pravnim ramcim umoziujicim
klasifikaci samotné hospodaiské ¢innosti ¢i investice jako udrzitelné, tedy takzvané taxonomii',
nebot’ jde o téma mimoiadné rozsdhlé a zasahujici i do nespocCtu dalSich odvétvi, nejen
regulatoriky finan¢nich trhti a finan¢niho prava jako takového, pravnim ramctim tykajicim se
referenc¢nich hodnot, pravnim rdmctim tykajicim se udrzitelnosti v pojistovnictvi, a pravnim

ramctim ESG transparentnosti kétovanych spolecnosti.

Cilem této prace je primarn¢ pomérné slozitou situaci tykajici se velkého mnozstvi ESG
regulatornich piedpisti podrobné popsat, komparovat rozdilné pfistupy v nejexponovanéjsich
jurisdikcich — autor pro ucely této prace komparuje platné pravo EU a regulatorni iniciativy
diskutované a zavadéné ve Spojeném kralovstvi a Spojenych statech americkych, zhodnotit
dopady platnych regulatornich ptedpisii prava EU na trh s finan¢nimi produkty, vyhodnotit
pomoci dat ohledn¢ trznich dopadii efektivitu ESG financni regulace, a de lege ferenda
navrhnout potencialni mozné legislativni i nelegislativni kroky, kterymi by §lo zvysit efektivitu
integrace ESG aspektll, a zaroven snizit neptehlednost a pomérné zna¢nou administrativni zatéz,
kterou regulované subjekty i regulatofi samotni pocit'uji.

vvvvvv

publikace, monografie, oficialni publikace regulatori, publikace oborovych organizaci
regulovanych subjektd, zpravy vydavané regulovanymi subjekty, a praktické pravni komentate
a ptirucky. Vzhledem k tomu, Ze zpracovavané téma je soucasti prekotné se rozvijejiciho

pravniho oboru, a vzhledem k tomu, Ze jde o téma, kterému je pfevazné vénovana pozornost na

! Autor tento pojem vztahuje pfedevsim k Natizeni EP a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o ziizeni
ramce pro usnadnéni udrzitelnych investic a o0 zmén¢ nafizeni (EU) 2019/2088.
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rowr

mezinarodnich urovnich, je velka ¢ast pramenti ulozena ¢i publikovana na internetu, nejcastéji

v anglickém jazyce.



1. Financni regulatorika a pojem ESG

1.1 Vychodiska a cile integrace environmentalnich a socialnich aspektt ve finan¢ni

regulaci a jejich kontext pro platnou pravni upravu

Zakladni pohnutkou pro finan¢ni regulaci reflektujici environmentalni a socidlni
aspekty je fakt, ze fundamentalni funkeci finan¢niho systému v trznim ekonomickém zfizeni je
distribuce kapitalovych tok, a tedy, ze by tyto kapitalové toky mély byt distribuovany primarné
k investi¢nim pfilezitostem s maximalnim pozitivnim celospole¢enskym efektem, nebot’ prave

takova jejich distribuce je pro spolecnost i trh nejefektivnéjsi.?

Zména klimatu, a obzvlasté¢ mozné zvysSeni primémé svétové teploty o vice nez
1,5 stupn¢ Celsia?, je z ekonomického hlediska pokladana za negativni externalitu spojenou
s vyrobou a spotfebou zbozi a sluzeb. V praxi to znamena, Ze negativni spolecenské dopady,
n¢kdy také nazyvané spolecenské naklady, které zména klimatu pfinasi, se neprojevi do ceny
produkce uhlikové stopy vznikajici z dané investice. A na druhou stranu, soukromy vytézek
(zisk) pramenici z investic do opatieni zmirfiujicich zménu klimatu nebude dostate¢né
reflektovat pozitivni spole¢enské dopady.* Diky tomu by bez regulatornich a jinych zakonnych
opatfeni a stimulll kapitalové proudy plynuly s vétsi pravdépodobnosti do investic, které jsou
sice z Cisté tradicniho trzniho pohledu ekonomicky kratkodobé efektivni, ale diky vysoké

produkci uhliku z nich pramenici neefektivni z hlediska dlouhodobych spolecenskych nakladi,

které ptinaseji.

2 STEUER, Sebastian a Tobias H TROGER. The Role of Disclosure in Green Finance. Journal of Financial
Regulation. 2022(8), 1 - 50. ISSN 2053-4841,s. 1 - 2.

3 Jde o hranici stanovenou v Pafizské dohod¢ (jak je tento pojem definovan nize), pfi¢emz jde o teplotni srovnani
s hodnotami pfed primyslovou revoluci. Pfesnéji, Pafizskd dohoda zminuje "udrzeni naristu teploty vyrazné
pod hranici 2 stupnii Celsia [...] a usili o to, aby nariist teploty neprekrocil hranici 1,5 stupné Celsia [...]", autor
vSak v tomto ptipadé€ pro zjednoduseni v praci uziva druhy z vyse jmenovanych mitigacnich cild.

4 GRIPPA, Pierpaolo a Dimitri DEMEKAS. Walking a Tightrope: Financial Regulation, Climate Change, and the
Transition to a Low-Carbon Economy. Journal of Financial Regulation. 2022(2), 203 — 229. ISSN 2053-4841.
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Cilem integrace environmentalnich a spolecenskych aspektl do finanéni regulatoriky je
vySe zminéné pozitivni i negativni externality transparentné prezentovat, a to pravé predevsim
zvysenim a zkvalitnénim informovanosti investord. Racionaln¢ jednajici investor se pak béhem
rozhodovaciho procesu pii analyze predsmluvnich informaci dozvi i o rizicich spojenych
s danym finan¢nim produktem plynoucich z jeho vlivu na zménu klimatu, bude moci porovnat
jejich kompatibilitu se svou zvolenou investicni strategii, a vezme je v potaz ve svém
rozhodovacim procesu. To mlze investory 1épe motivovat k investicim do finan¢nich produktii
s pozitivnimi spolecenskymi dopady, pomoci piesmérovat financni toky od kratkodobych
investic k dlouhodobym, efektivnéjsim investicim, a kompenzovat tedy trzni selhani v podob¢
nedostatecnych kapitalovych tokli do takovych finan¢nich produktd, a v budouci dobé také
zabranit Sokiim ve financnim systému, které by mohly zpusobit dopady zmény klimatu na

investované prostiedky, a na stabilitu samotného finan¢niho systému jako takového.s

Vyse zminéné cile jsou explicitné popsany i v Patizské dohodé¢, jez byla v roce 2015
pfijata v rdmci Ramcové umluvy Organizace spojenych narodi o zméné klimatu (dale jen
"Patizska dohoda") — "Cilem této dohody je [...] sladéni financnich tokii s nizkoemisnim

rozvojem odolnym viici zméné klimatu." ¢

Patizska dohoda, ve spojeni s dal§imi iniciativami, jez vznikly na nadnarodni Grovni,
napiiklad s Cili udrzitelného rozvoje Spojenych narodi (neboli ,,Agendou 2030%, jak je
nejCastéji nazyvana), polozila zéklady pro regulatorni snahy Evropské unie tykajici se ESG na

finan¢nich trzich.” Agenda 2030 obsahuje 17 cilti pro udrzitelny rozvoj (anglicky Sustainable

5 STEUER, Sebastian a Tobias H TROGER. The Role of Disclosure in Green Finance. Journal of Financial
Regulation. 2022(8), 1 - 50. ISSN 2053-4841, s. 1-3.

6 HORAK, Filip. Neudrziteln4 regulace udrzitelného financovani. Bulletin advokacie. 2021, 2021(6), 44, s. 1.

7 Ak¢ni plan: Financovani udrzitelného ristu: Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské rad€, Radé,
Evropskeé centralni bance, Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru, a Vyboru regiont. 8. bfezen 2018
[cit. 2023-04-18]. Dostupné také Z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097.




Development Goals, ve zkratce také nazyvané SDGs), z nichz prakticky kazdy obsahuje
podkategorie, které 1ze do nékteré ze slozek ESG podradit, a na které ma integrace ESG aspektii

do regulatoriky finan¢nich trhi vyrazny dopad.s

Podrobnéjsi formulaci vychodisek a cild relevantnich pro evropské regulatorni predpisy,
kterymi se tato prace zabyva, pak mizeme nalézt ve sdéleni komise "Aké¢ni plan: Financovani
zeleného rastu" (dale jen "Akeni plan"), které jako své cile uvadi "/...] I. presmérovat
kapitalové toky k udrzitelnym investicim pro dosazeni udrzitelného ristu podporujiciho
zacleneni; 2. Fidit financni rizika plynouci ze zmény klimatu, vycerpavani zdroji, zhorsovani
Zivotniho prostredi a socidlnich otdzek a podporovat transparentnost a dlouhodobost

financnich a ekonomickych ¢innosti."

Akeni plan je zalozen na doporucenich ze zpravy Expertni skupiny na vysoké trovni
ohledné udrzitelnych financi (anglicky High-level Expert Group on Sustainable Finance), ktera
byla zalozena jiz vroce 2016. Expertni skupina zahrnovala 20 expertl z oblasti financi,
akademické sféry, obcanské spolecnosti a pozorovatelll z evropskych a svétovych organizaci.
Jejim mandatem bylo radit Evropské komisi s formulaci konkrétnich opatieni tykajicich se ESG

v oblasti financi, které by mohly byt implementovany na panevropské trovni.

Akéni plan obsahuje kromé tohoto obecného seznameni se zaméry a vychodisky

Evropské komise obsahuje i konkrétnéjsi stanoveni opatieni, prostfednictvim kterych se

8 Mezi 17 SDGs patii naptiklad konec chudoby, konec hladu, lepsi vzdélavani, genderova rovnost, dobré pracovni
prilezitosti a ekonomicky rast, ¢i dostupna a dCista energie. Jejich kompletni seznam je dostupny z:
https://sdgs.un.org/goals.

9 Ak¢ni plan: Financovani udrzitelného ristu: Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Radé,
Evropskeé centralni bance, Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru, a Vyboru regiont. 8. bfezen 2018
[cit. 2023-04-18]. Dostupné také Z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097.

10 High-Level Expert Group on sustainable finance (HLEG) [online]. Brusel: Evropska komise, 2016 [cit. 2023-

04-18]. Dostupné z: https:/finance.ec.europa.eu/publications/high-level-expert-group-sustainable-finance-
hleg_en.



politiky smétujici k napliiovani cili ESG maji prosazovat. Jsou formulovany stale pomérné

obecné, jde tedy spiSe o vychodiska, ktera jsou dale prostfednictvim platného prava i soft-law

implementovana.

2.

3.

4.

Co se tyce presmérovavani financnich tokt k udrzitelnéjsi ekonomice, jde o:

Jednomy klasifikacni systém udrZitelnych cinnosti", tedy takzvanou taxonomii, ktera ma

pomoci ucastnikim trhii rozlisit, zda jsou ekonomické ¢innosti udrzitelné;

Shormy a oznacovani udrZitelnych financnich produktit", v tomto piripadé¢ Akéni plan
zminuje primarné zelené dluhopisy, tedy takové dluhopisy, které maji financovat
udrzitelné cile, a skrze sledovani, reporting dopadli a nezavislé hodnoceni mohou

investoriim garantovat své ,,zelené* vlastnosti;!!

wpodporu investic do udrzitelnych projektii", primarné spojenim investi¢nich nastroji
InvestEU, Udrzitelného investi¢niho planu pro Evropu a jinych relevantnich fondt EU,
se zaméfenim na infrastrukturu, vyzkum, vyvoj, malé a stfedni podniky, socialni

investice a kvalifikace, jde tedy o vefejné financovani udrzitelnych investic a ¢innosti; 2

»aspekty udrzitelnosti ve financnim poradenstvi”, k tomuto bodu Akéni plan poprvé
zminuje zmény v existujicich konkrétnich pravnich predpisech, konkrétné smérnicich
tykajicich se trhi finan¢nich nastroji (specificky smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financ¢nich nastroji a o zméné

smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU, dale jen ,MiFID II*) a distribuce pojisténi

I STRATIL, Jifi. Green bonds and sustainable finance. Dan¢ a finance. 2020, 28(1), 38-43. ISSN 1801-6006.

12 Renewed sustainable finance strategy and implementation of the action plan on financing sustainable growth.
Evropska komise [online]. 8. brezna 2018 [cit. 2023-04-12]. Dostupné Z:
https://finance.ec.europa.eu/publications/renewed-sustainable-finance-strategy-and-implementation-action-

plan-financing-sustainable-growth_en.
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3.

1.

2.

(smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/97 ze dne 20. ledna 2016

o distribuci pojisténi, dale jen ,,IDD%); a

Lreferencni hodnoty udrzitelnosti", pod timto slovnim spojenim Komise mini vytvoteni
nové¢ kategorie referen¢nich hodnot (benchmarks), které by zohlednovaly udrzitelnost,
a to v ramci Nafizeni o referenc¢nich hodnotach, tedy, ke zméné ma opétovné dojit

prostiednictvim upravy existujicich regulatornich predpisi.

K zaclenovani hlediska udrzitelnosti do fizeni rizik pak Komise referuje o:

Hudrzitelnosti v oblasti pruzkumu trhu a ratingii", skrze zménu natizeni regulujiciho

ratingové agentury a poskytovatele trznich prazkumd;

wpOvInnosti instituciondlnich investorii a sprdavcii aktiv z hlediska udrzitelnosti",
spocivajici ve zvefejiovani predsmluvnich informaci a jiné povinnosti zvefejiiovani a

transparentnosti; a

»wobezietnostnich pozadavcich pro banky a pojistovaci spolecnosti", tykajicich se
primarn¢ moznosti promitat ESG do fizeni rizik ve vySe jmenovanych institucich, a

uprave kapitalovych pozadavkl v souladu s potfebami udrzitelnosti.

Posledni bod, podpora transparentnosti a dlouhodobosti, zahrnuje dle Komise:

WZpristupniovani a ucetnictvi", pticemz pod timto pomérmné Sirokym pojmem se mini
posileni soucasnych nefinanc¢nich informacnich povinnosti pro korporace, vytvoreni
pravidel pro tzv. environmentalni UcCetnictvi (anglicky environmental accounting) a
zvazeni potencidlnich zmén v implementaci Mezinarodnich Gcetnich standardi, pokud

by urcité aspekty mohly byt ptijaty s vétsim dliirazem na dlouhodobost investic; a

»Sprava a TFizeni spolecnosti a neprimérena kratkodobost na kapitalovéem trhu",
spocivajici v posileni informaénich povinnosti a studovani chovani i¢astnikli finanénich

trhd za u¢elem zmenSovani tlaku na kratkodobé finanéni cile ve finanénim sektoru, a
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posilovani dlouhodobosti pii investovani.'* Dlouhodobosti se v kontextu finanéniho

prava EU mini pfedev§im zahrnovani dlouhodobych cilti a nasledk investic.

Ak¢eni plan byl posléze v roce 2020 doplnén v kontextu pandemie COVID-19 a v jeji
souvislosti vzniklé Zelené dohody pro Evropu, souboru iniciativ Evropské komise, ktery ma
stimulovat environmentaln¢ udrzitelny hospodaisky rast a transformovat Evropskou unii na
wprvni uhlikove neutralni kontinent™ do roku 2050, a snizit emise sklenikovych plyna do roku

2033 0 55% ve srovnani s rokem 1990.1s

Nemén¢ dulezitym, ale ne zcela explicitné formulovanym cilem regulace v oblasti ESG
je snaha o vymyceni takzvaného ,greenwashingu®, tedy zaméru vydavat chovani bez
pozitivnich environmentalnich charakteristik za ekologické, ¢i takovy jeho pozitivni dopad
zveliCovat, a zneuzivat tim informacni asymetrii mezi investory a poskytovateli finan¢nich

sluzeb/investi¢nimi poradci.'s

Na zavér je tieba také poznamenat, ze Evropska komise poklada integraci
environmentalnich a socidlnich aspektti do finan¢ni regulatoriky 7 za jeden ze stavebnich
kamenti unie kapitalovych trhti.”® Tento pohled je nadale podporovan i po revizi, respektive

vydani nového Ak¢niho planu unie kapitalovych trhii, komisi Ursuly van der Leyen v roce 2020.

13 Aké¢ni plan: Financovani udrzitelného rastu: Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Radeé,
Evropské centralni bance, Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru, a Vyboru regiont. 8. bfezen 2018
[cit. 2023-04-18]. Dostupné také z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097.

14 Ibid.

5 A European Green Deal. Evropska komise [online]. 2019. [cit. 2023-03-23]. Dostupné z:
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal _en.

16 GRIPPA, Pierpaolo a Dimitri DEMEKAS. Walking a Tightrope: Financial Regulation, Climate Change, and the
Transition to a Low-Carbon Economy. Journal of Financial Regulation. 2022(2), 203 — 229. ISSN 2053-4841.

17 Respektive piijeti konkrétnich piedpist evropského prava, které tvofi jeji provadéci nastroje.

18 Capital Markets Union: European Parliament backs key measures to boost jobs and growth. Evropska
komise [online]. Brusel, 18. dubna 2019 [cit. 2023-04-12]. Dostupné Z:

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_19 2130.
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Novy Akéni plan unie kapitalovych trhii obsahuje pfimo v ivodnich ustanovenich velmi
konkretizované proklamace tykajici se udrzitelnosti: ,,Spotrebitelé by méli mit vetsi vyber pri
nakladani se svymi usporami i pri provadeni investic, méli by mit kvalitni informace, a to i o

aspektech udrzitelnosti, a méli by byt nalezité chranéni bez ohledu na to, kde se nachdzeji.”, a

je siln¢ provazan se Zelenou dohodou pro Evropu.®

Celkové tedy lze shrnout, Ze organy Evropské unie berou integraci ESG aspektd do
finan¢ni regulatoriky jako jeden zndastroji slouzici k naplnéni zelenych cili pramenicich
z mezinarodnich a evropskych iniciativ se snahou zmirnit zménu klimatu; moznost zajistit
financovani zelenych aktivit prostfednictvim zacilenim soukromych investic; zpiisob, jakym
1ze zvysit transparentnost tykajici se rizik na financnich trzich; a zaroven za prostredek, kterym

se poklada zaklad evropské unie kapitalovych trhi.

1.2 Pojem environmentalnich a socialnich aspektii ve finan¢ni regulaci a mozné

defini¢ni rozdily

Samotny pojem ESG neboli environmental, social and governance mé na financ¢nich
trzich i v ocich regulatord rizné interpretace, zdkladnim pojitkem je vSak vzdy duraz na
udrzitelny hospodatsky rust, rovnost (at’ uz ve smyslu equity, tak i equality) a environmentalni

stabilitu a s tim souvisejici stabilitu finan¢niho systému a trhu.

Evropska komise k jednotlivym slozkam uvadi ,,Environmentdlni aspekty mohou
zahrnovat zmirfiovani dopadii klimatickych zmén, adaptaci viici klimatickym zménam, stejné
tak jako Zivotni prostredi ve vetsi interpretacni Siri, kuprikladu ochranu biodiverzity, prevenci

znecistent a cirkuldarni ekonomiku. Spolecenské aspekty mohou zahrnovat problémy nerovnosti,

19 Unie kapitalovych trhi pro ob&any a podniky — novy akéni plan: SDELENI KOMISE EVROPSKEMU
PARLAMENTU, RADE, EVROPSKEMU HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU VYBORU A VYBORU
REGIONU. 24. zafi 2020. Brusel. [cit. 2023-04-13] Dostupné také z: https:/eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0590&from=EN.
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inkluze, pracovnich vztahii, investic do lidského kapitalu a komunit, a také problematiku
lidskych prav. Sprava verejnych a soukromych instituci — véetné spravnich struktur, pracovnich
vztahii a odménovani vedoucich zaméstnancit — pak hraji klicovou roli v zajistovani zahrnovani

spolecenskych a environmentdlnich aspektii do rozhodovacich procesii.">

K tomu Stratil dodava, ze pod environmentalnimi aspekty si lze pfedstavit pomérné
konkrétni opatfeni, jako napfiklad investice do obnovitelné energie, ¢i do ochrany pfirody,
zatimco vice abstraktni spolecenské aspekty je tteba dovozovat piedevsim z cile udrzitelnosti
— tedy, je tfeba udrzitelnost vykladat v Sirokém smyslu zahrnujicim rovnost (equality), férové
pracovni podminky, a problémy spojené s dodrZzovanim lidskych prav a inkluze

znevyhodnénych skupin osob.

Jini autofi, naptiklad Gozligol, vSak vztah mezi environmentdlnim aspektem
a socialnim aspektem ESG nepokladaji za takto blizky, a naopak upozoriuji na potencialni
problémy spojené s environmentalné orientovanymi zménami na trhu prace, které mohou
zpiisobit nezaméstnanost, obzvlasté v odvétvich s neptiznivymi environmentalnimi dopady,
v nichz jsou Castokrat zaméstnavany osoby s obtiznou moznosti rekvalifikace, a s ni spojené
dalsi negativni spolecenské jevy (napf. rust piijmové nerovnosti a spolecenské nestability).2

vy

Nicméné, dle nézoru autora jde o neporozuméni rozsifeni environmentalnich
a spolecenskych aspektil, ke kterému doslo pravé diky integraci ESG do platného prava, kdy,
jak uvadi Chiu ,[...] do litery zdkona byla zavedena novad redefinice , udrzitelnosti®,

posouvajici se od environmentadlni udrzitelnosti k udrzitelnému spolecenskému rozvoji, [také]

20 Overview of sustainable finance: What is sustainable finance? European Commission [online]. Brusel [cit. 2023-
03-14]. Dostupné z: https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en.

2 STRATIL, Jifi. Green bonds and sustainable finance. Dané a finance. 2020, 28(1), 38-43. ISSN 1801-6006.

2 GOZLUGOL, Alperen. The Clash of ‘E’ and ‘S’ of ESG: Just Transition on the Path to Net Zero and the
Implications for Sustainable Corporate Governance and Finance. The Journal of World Energy Law & Business.
2022, 15(1), 1-21. ISSN 1754-9965.
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k prevenci ,, greenwashingu‘ u investicnich produktii“> — tedy, Ze diraz na udrZitelnost se
v celkovém pohledu posunul od orientace pouze na zivotni prostiedi, a nove je zivotni prostredi
a spolecensky rozvoj spise uréitou ,,spojitou nadobou®. Podobn¢ se ke ,,spojitému vykladu
vyjadiuje i Evropska komise: ,,[...] v kontextu politik EU je tieba udrzitelné finance [respektive
ESG ve financni regulatorice] jako finance podporujici ekonomicky riist, pri kterém ale snizuji

zatez na zivotni prostiedi, a berou v potaz socialni a spravni aspekty.

Mc¢ftitelné dopady integrace environmentalnich a socialnich aspektti do regulatoriky
finan¢nich trhti na skute¢né chovani ucastnikd trhu a tim padem i na redlnou ekonomiku,
rovnost a spolecenskou stabilitu jsou nicméné€ v souc¢asné dobé nedostupné, a pouze budouci

vyvoj ukaze, ktera z vySe uvedenych hypotéz je spravnou.
1.3 ESG a konstrukce ,,dvojité materiality*

Mimo vykladovych rozporii a rozdili mtze byt na pojem ESG nazirdno dvéma zpiisoby,
a to dle nahledu na takzvanou ,,materialitu, ktera ve své podstaté neznamena nic jiného nez
materialni, tedy podstatné ¢i vyznamné, informace, o kterych je tfeba informovat investory ¢i
potencialni investory.” Obvykle tedy piijde primarné o informace tykajici se vlivu, jaky ma
vngjsi svet a déni v ném dopad na finan¢ni zdravi korporace ¢i konkrétni investice — takzvana
»~finan¢ni materialista“.?s Srozumitelné feceno tedy to, jaky dopad ma déni ve svété na zisky ¢i
jiné finan¢ni ukazatele dané¢ho investi¢niho produktu ¢i korporace, dle kontextu pouziti tohoto

terminu.

23 CHIU, Iris H-Y. The EU Sustainable Finance Agenda: Developing Governance for Double Materiality in
Sustainability Metrics. European Business Organization Law Review. 2022, 2022(23), 87-123. ISSN 1741-6205.

24 EVROPSKA KOMISE. Overview of sustainable finance. Online. 2017. Evropska komise [cit. 2024-02-04].
Dostupné z: https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en.

25 ENGLER, Henry. “Double materiality”: New legal concept likely to play in debate over SEC’s climate plan.
Thomson Reuters [online]. 12. dubna 2022 [cit. 2023-04-12]. Dostupné z: https://www.thomsonreuters.com/en-

us/posts/investigation-fraud-and-risk/sec-double-materiality-climate/.

26 Ibid.
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U ESG aspekti je vSak pro investory zadouci od korporaci ziskavat i informace tykajici
se dopadu vnitinich faktord provozovani obchodni ¢innosti korporace na vnéjsi svét, respektive
na konkrétni dopadové slozky, které maji byt prostfednictvim zacleiovani ESG aspekti
chranény — takzvana ,,dopadova materialista“. Tuto informacni transparentnost by mél

umoznovat koncept takzvané ,,dvojité materiality*.

Investor bude na zaklad¢ konceptu ,,dvojité materiality” informovan jak o ,,finan¢ni
materialité”, tak ,,dopadové materialit€*, a to v zdkonném standardu ur¢eném relevantnimi
predpisy. Evropské organy se dlouhodobé vyjadiuji pravé ve prospéch ,,dvojité
materiality” jako konceptu, ktery je stavebnim kamenem interpretace ESG v evropskych

predpisech.”

Chiu ve spojitosti s konstrukei ,,dvojité materiality* upozorituje na mozné konceptualni
vady, tykajici se primarn¢ faktu, ze z poloviny kopiruje dobrovolné ,bottom-up* iniciativy?
tykajici se sdélovani environmentalnich informaci investorim?. Ty jsou nicméné veskrze
spojeny s konceptem ,,financni materiality”, tedy, vyjadiuji spiSe dopad ESG na financni
vysledky dané korporace, a ne dopad dané korporace na hodnoty chranéné ESG cili.

Navic jsou tvofeny soukromymi subjekty arbitrarné€, a metriky a standardy v nich
obsazené tedy mohou byt upraveny s cilem zkreslit vliv ESG na financ¢ni vysledky i skute¢ny

dopad na Zivotni prostfedi v pozitivnéj$im svétle.?

27 CHIU, Iris H-Y. The EU Sustainable Finance Agenda: Developing Governance for Double Materiality in
Sustainability Metrics. European Business Organization Law Review. 2022, 2022(23), 87-123. ISSN 1741-6205.

2 Vyrazem ,,“bottom-up “ iniciativy* jsou v tomto piipadé minény iniciativy a standardy vznikajici bez zasahi
regulatort.

2 Jde napiiklad o organizace jako Global Reporting Initiative, Integrated Reporting Initiative, Sustainability

Accounting Standards Foundation, které vyvijeji standardy a poskytuji je spolecnostem, které pak své vysledky
mohou v kontextu téchto standardd prezentovat investorim.

30 CHIU, Iris H-Y. The EU Sustainable Finance Agenda: Developing Governance for Double Materiality in
Sustainability Metrics. European Business Organization Law Review. 2022,2022(23), 87-123. ISSN 1741-6205.
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Dalsim problémem spojenym s konceptem ,,dvojité materiality* je pak nedostate¢na
propojenost mezi ESG aspekty a charakteristikami dobré spravy. Dobrou spravou (anglicky
good governance) jsou minény moderni pfistupy k fizeni a spravé, zahrnujici transparentnost
vuci vefejnosti a investortim, spolecenskou odpovédnost, participaci aktért mimo organizaci
na jejim fizeni, nebo responzivnost®, které nejsou na evropské tirovni harmonizovany, ale je

na n¢ v materialech tykajicich se ESG ze strany evropskych organti odkazovano.

Dle Chiu je tedy dalezité vytvorit matrici dalSich legislativnich a soft-law iniciativ
ze strany zakonodarce, nad ramec soucasného platného prava EU, které by mezery v konstrukci
,»dvojité materiality” ptreklenuly, a vytvotily ESG ramec pro financni trhy, ktery by dokazal
koexistovat s ,,bottom-up* dobrovolnymi iniciativami a trznimi koncepty, které na financnich

trzich jiz dnes existuji.s
2. Platna pravni uprava tykajici se ESG ve finan¢ni regulatorice

Pravni prava tykajici se environmentalnich a spolecenskych aspektii v regulatorice
finanénich trhii platna pro recipienty na tizemi Ceské republiky je ukotvena, s vyjimkou
n¢kolika transpozi¢nich a implementa¢nich ptedpist, piedev§im v pramenech evropského

prava.

Evropska pravni uprava v tomto ohledu zahrnuje pravni akty ve formé natizeni, smérnic,

provadécich akti, aktli v pfenesené plisobnosti, stanovisek i doporuceni. VétSina z nich byla

31 About good governance. United Nations: UN Human Rights [online]. [cit. 2023-04-17]. Dostupné z:
https://www.ohchr.org/en/good-governance/about-good-governance.

32 CHIU, Iris H-Y. The EU Sustainable Finance Agenda: Developing Governance for Double Materiality in
Sustainability Metrics. European Business Organization Law Review. 2022, 2022(23), 87-123. ISSN 1741-6205.

33 Ibid.
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v souCasné dob¢ jiz piijata, a pravidla v nich formulovana z velké vétSiny jiz i dopadaji na
regulované subjekty.>

vvvvvv

socidlnich aspektt ve finan¢ni regulatorice, ¢i s presahy do ni, jsou:

1. natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o
zvetejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financ¢nich sluzeb (dale

jen ,,SFDR*);

2. nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2019/2089 ze dne 27. listopadu 2019,
kterym se méni natizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referencni hodnoty EU pro
transformaci hospodarstvi spjatou s klimatem, referen¢ni hodnoty EU navéazané na

Patizskou dohodu a zvetejiiovani informaci tykajicich se udrzitelnosti pro referencni

hodnoty (déle jen ,,BMR®);

3. smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2464 ze dne 14. prosince 2022,
kterou se méni natizeni (EU) ¢. 537/2014, smérnice 2004/109/ES, smérnice 2006/43/ES

a smérnice 2013/34/EU, pokud jde o podavani zprav podnikd o udrzitelnosti (dale jen

»CSRD*);

4. nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o
ziizeni ramce pro usnadnéni udrzitelnych investic a o zméné natizeni (EU) 2019/2088

(dale jen ,,Natizeni o taxonomii* nebo ,,Taxonomie*); a

5. akty v pfenesené pravomoci integrujici ESG aspekty do smeérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009 o koordinaci pravnich a

spravnich ptedpist tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych

34 EU regulation of sustainable finance, Practical Law UK Practice Note. Thomson Reuters Practical Law: Practical
Law Financial Services. 2023.
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cennych papird (dale jen ,,UCITS“), smérnice Evropského parlamentu a Rady
2011/61/EU ze dne 8. cervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fonda a o
zmén¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a
(EU) €. 1095/2010 (dale jen ,,AIFMD®), MiFID II, IDD, a smémice Evropského
parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a
zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu (dale jen ,,Solvency I1°).

v

Na vyse uvedeném vyétu nejdilezitéjsi legislativy je patrna snaha zdkonodarce zahrnout
ESG aspekty do prufezu existujici sektorové regulatorni legislativy skrze akty v pfenesené

pravomoci.

Upravy existujici sektorové regulatorni legislativy jsou provadény primarné na tirovni
aktd v pfenesené pravomoci vydavanych Evropskou komisi. To poukazuje na evidentni
»technicky* charakter uprav, ktery prameni primarné z ,,nutnosti sladéni sektorové regulatorni
legislativy s novou ESG regulatorni matrici, kterd pfinasi zcela nové koncepty ve forme

standardn¢ pfijatych nafizeni.

Tato kombinace unijnich aktli pak v kombinaci s mnozstvim technickych predpist,
stanovisek, doporuceni, a vyjadfeni unijnich organti, umoznuje napliiovani vétSiny cilt
stanovenych AkEnim planem, a zaroven zajiStuje vzajemnou souladnost s jiz existujicimi
predpisy.

Ackoliv jde o pomérn¢ Siroké mnozstvi predpisu, v ramci této prace se autor bude
podrobné vénovat predevsim SFDR a souvisejicim normam a aktim v pfenesené plisobnosti
integrujicim ESG aspekty do UCITS, AIFMD a MiFID II, nebot jde o pfedpisy
s nejvyraznéjsim dopadem na regulatoriku finan¢nich trhi, a to predevsim kvili jejich pfimému

persondlnimu dopadu na ucastniky finan¢niho trhu a finan¢ni poradce.
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2.1 SFDR

SFDR bylo publikovano v Ufednim véstniku Evropské unie 9. prosince 2019, poté, co
bylo 27. listopadu 2019 piijato podpisem piedsedy Rady EU a Evropského parlamentu.
Pouzitelnost nafizeni jako celku byla odlozena na 10. biezna 2021, s tim, ze ustanoveni ¢lankt
4 odstavce 6 a 7, ¢lanku 8 odstavce 3, ¢lanku 9 odstavce 5, ¢l. 10 odstavce 2, ¢lanku 11 odstavce
4 a ¢lanku 13 odstavce 2 mély pouzitelnost odlozenou na 29. prosince 2019 a ustanoveni ¢lanku

11 odstavce 1 az 3 na 1. ledna 2022.

Vyse zminénd ustanoveni s odlozenou platnosti se tykaji piedev§im regulacnich
technickych norem, jez byly v dob¢ publikace SFDR teprve vypracovavany evropskymi organy
dohledu (Evropskym organem pro bankovnictvi (dale jen ,,EBA*), Evropskym organem pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (dale jen ,,EIOPA*) a Evropskym organem
pro cenné papiry a trhy (dale jen ,,ESMA®)), a publikace pravidelnych zprav tykajicich se
prosazovani environmentalnich nebo socidlnich vlastnosti a udrzitelnych investic. Povinnost
publikace pravidelnych zprav byla odloZena z diivodu nutnosti ¢asového odstupu ke sbéru
podkladovych dat. K datu odevzdani této prace je tedy nicméné celé natizeni SFDR piimo

pouzitelné.ss
Naftizeni SFDR zavadi nové povinnosti pfedevsim v nasledujicich oblastech:

1. Transparentnost politik v oblasti rizik tykajicich se udrzitelnosti — ¢lanek 3 SFDR —

nova obecna skutkovd podstata v ustanoveni ¢lanku 3 SFDR urcujici povinnost
ucastnikti finan¢niho trhu a finan¢nich poradcti zvefejnit na své webové strance

informace o svych politikdch zaclenovani rizik tykajicich se udrzitelnosti do svych

35 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvetejiiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb (Text s vyznamem pro EHP). 2019.
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procest investicniho rozhodovani, nebo, v pfipadé financ¢nich poradcti, investi¢niho

nebo pojistovaciho poradenstvi.

2. Transparentnost nepfiznivych dopadis na udrZitelnost na Grovni subjektu — ¢lanek 4

SFDR — nova povinnost u¢astnikli finan¢niho trhu na své webové strance publikovat, (i)
pokud neptiznivé dopady zohlednuji ,,prohldseni o politikich ndlezité péce ve vztahu k
temto dopadum, s nalezitym prihlédnutim ke své velikosti, povaze a rozsahu svych
¢innosti a druhum financnich produktu, které poskytuji*’, anebo (ii) pokud nikoliv,
vysvétlit, pro¢ tak neini, a zda to planuji v budoucnu, véetné konkrétniho uréeni

¢asového useku, kdy ke zohlednéni dojde.

Jde tedy o takzvany ,,comply or explain® systém. Navic, pokud nepfiznivé dopady
ucastnici finan¢niho trhu zohlediuji, musi vysvétlit, jakym zptsobem dopady
prioritizuji a jaké konkrétni ukazatele udrzitelnosti uzivaji, popis jejich neptiznivych
dopadii, a také jaké nmetody mitigace wuzivaji nebo planuji uzivat.
Dalsi povinnosti je také odkazat na to, zda se fidi kodexem odpovédného chovani pro
podniky* a due diligence a reportingovymi zasadami, a v jakém rozsahu se snazi
priblizit své cile k ciliim Patizské dohody.

U ucastniki finan¢niho trhu s vétSim poctem zaméstnanct, nez je 500 osob, a u
matetskych podnikl skupin, jejichz pocet zaméestnancti pfesahuje na konsolidované bazi

500 osob, musi pak na webovych strankach zvetejnit a archivovat prohlaseni o svych

% Hlavni neptiznivé dopady (anglicky principal adverse impacts, taktéz ,,PAIs“) jsou jednim z dilezitych
indikator uzivanym na trovni evropské ESG legislativy. Zjednodusen¢ jde o oblasti, na které muze mit dana
investice negativni vliv. Autor dale nize obecné popisuje konkrétni oblasti a dalsi specifika.

37 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvetejnovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb (Text s vyznamem pro EHP). 2019.

38 Timto terminem jsou minény dobrovolné, ¢astokrat ne zcela formalni iniciativy, mohou vznikat jak na urovni
podniku samotného, tak v ramci riznych obchodnich alianci a iniciativ, v podobném slova smyslu, v jakém jiz
autor vyse zminil ,,bottom-up“ iniciativy tykajici se ESG.
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politikach nalezité péce ve vztahu k hlavnim nepfiznivym dopadiim investi¢nich
rozhodnuti na faktory udrzitelnosti — to musi obsahovat stejné udaje, které jsou
vyzadovany od ucastnikli finan¢niho trhu, ktefi neptiznivé dopady zohledinuji bez

ohledu na velikost.

Taktka identické povinnosti dopadaji i na finan¢ni poradce, vyjma detailti tykajicich se

konkrétnich ukazateld a napriklad integrace kodexda.

Transparentnost zasad odmeénovani s ohledem na zaclenovani rizik tvkajicich se

udrzitelnosti — ¢lanek 5 SFDR — doplniuje povinnost tykajici se mzdové (piipadné jiné
odménové) transparentnosti, ktera jiz na ucastniky trhu a finan¢ni poradce dopada ze
specifickych sektorovych piedpist (tedy naptiklad z UCITS V, Solvency II, AIFMD,
CRD, MIiFID II, smérnice o distribuci pojisténi, a smérnice o Cinnostech instituci
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi). Clanek 5 SFDR tuto obecnou povinnost
rozsSituje, respektive, uklada tcastnikim trhu a finanénim poradctim, aby vysvétlili,
jakym zptsobem je jejich mzdova a odménova politika konzistentni se zaclenovanim

rizik tykajicich se udrzitelnosti.

V praxi si lze naptiklad predstavit, Ze povinné osoby by nemély v rdmci odménovani
incentivizovat takové chovani zaméstnancti nebo ¢lent fidicich organt, jez zvySuje
jejich expozici viuci udrzitelnostnim rizikim.

Transparentnost zacleiovani rizik tykajicich se udrzitelnosti — ¢lanek 6 SFDR —

povinnost tykajici se kazdého finan¢niho produktu nabizeného povinnymi osobami, kdy
v ramci poskytnuti predsmluvnich informaci poskytovanych Gcastniky finan¢niho trhu
a finan¢nimi poradci je nutné uvést popis zpusobu, jakym jsou rizika tykajici se
udrzitelnosti zacleiiovana do investi¢nich rozhodnuti (v pfipadé ucastnikl finan¢niho
trhu), nebo do investi¢niho ¢i pojistovaciho poradenstvi (v pfipad¢ finan¢nich poradci).

Dale také musi ucastnici financniho trhu a finan¢ni poradci popsat vysledky posouzeni
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pravdépodobnych dopadi rizik tykajicich se udrzitelnosti na navratnost finan¢nich
produkti, které poskytuji (v pfipadé ucastnikti finan¢niho trhu), nebo k nimz poskytuji
poradenstvi (v pfipadé finanénich poradcti). Pokud pak maji povinné osoby za to, Ze
rizika nejsou v daném piipad¢ relevantni, musi jasné a struc¢né vysvétlit diivody pro
takovy zavér.

Opét jde tedy o takzvany ,,comply or explain® rezim, ktery i v pfipad¢, Ze
environmentalni a socialni aspekty zohlediiovany nejsou, uklada povinnost alespon

vysvétlit, pro¢ tomu tak neni.

Zpasob plnéni povinnosti dle ¢lanku 6 je pak roz¢lenén dle relevantni sektorové
smérnice dopadajici na povinnou osobu v oblasti informovani investort (tedy AIMFD,

Solvency 11, IZPP, UCITS, apod.).

Transparentnost nepfiznivych dopadu na udrzitelnost na urovni finanéniho produktu —

¢lanek 7 SFDR — k predsmluvnim informacim dle ¢lanku 6 SFDR také, zohlediuji-1i na
urovni subjektu ve svych investi¢nich strategiich ¢i pfi poradenstvi hlavni nepiiznivé
dopady, ¢i maji-li nad 500 zaméstnancli na samostatném, nebo konsolidovaném
zéklad€, ncastnici finanéniho trhu a financni/pojistovaci poradci uvedou jasné a
oduvodnéné vysvétleni toho, zda a piipadné jak dany finan¢ni produkt (ne)zohlediuje
hlavni neptiznivé dopady. Dale pak prohlasi, ze tyto informace jsou k dispozici v rdmci
informaci, které jsou o daném produktu zvetejiiovany pravidelné, v souladu s ¢lankem

11 SFDR.

Jsou-li pak data o téchto dopadech néjakym zptisobem kvantifikovana, tedy, je-li z nich
vynesen urcity soud ¢i zaveér, musi takovy zavér vzniknout na zakladé dat zpracovanych

v souladu s RTS.
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6. Transparentnost  prosazovani  environmentalnich nebo  socidlnich  vlastnosti

v informacich zvefejiiovanych pied uzavienim smlouvy — ¢lanek 8 SFDR — prosazuje-

li dany finan¢ni produkt kromé jinych vlastnosti a cilti i environmentalni a socialni
vlastnosti (nebo jejich kombinaci, tedy, jde o tzv. light green produkt®+), a dana
spole¢nost, v jejiz prospéch dany financni produkt existuje, dodrzuje fadné postupy
spravy a tizeni (tj. corporate governance), musi financ¢ni poradce nebo ucastnik trhu
zvetejnit informace zplsobem piredepsanym v regulatornich technickych normach
k SFDR tykajici se (i) zpusobu dodrZzovani danych environmentalnich a socialnich
vlastnosti, a (ii) je-li referen¢ni hodnotou sledovani indexu, informace o souladu indexu

a danych environmentalnich a socialnich vlastnosti.

7. Transparentnost udrzitelnych investic v _rdmci informaci zvefejfiovanych pied

uzavienim smlouvy — ¢lanek 9 SFDR — je-li dany finan¢ni produkt orientovan na cil

udrzitelnych investic (ve smyslu Nafizeni o taxonomii, tedy jde o tzv. dark green
produkt 4 ) a sleduje index jako podkladové aktivum, je tieba k obecnym
pfedsmluvnim informacim dle ¢lanku 6 SFDR doplnit také informace tykajici se sladéni
daného indexu s udrzitelnym investi¢cnim cilem, a odliSit tento index od obecnych,
neudrzitelnych indext, finanéni Uc¢astnici navic maji povinnost specifikovat svou
vypocetni metodologii daného indexu.
Nebyl-li zvolen jako podkladové aktivum Zadny index, je tieba v ramci pfedsmluvnich
informaci dle ¢lanku 6 SFDR vysvétlit, jak udrzitelného cile financni produkt dosahne.

Pokud navic finan¢ni produkt mifi vyslovné na sniZzeni uhlikové stopy, je také

3 RozliSeni produktii uzivané odbornou vetejnosti na tzv. light green a dark green v podstaté neformalnim
zpusobem reflektuje nizsi (light) a vyssi (dark) standard, ktery SFDR na dané produkty aplikuje. Tzv. light green
produkt muze sledovat jiné cile, a environmentalni a socialni vlastnosti sledovat jen ¢astecné.

40 EU regulation of sustainable finance, Practical Law UK Practice Note. Thomson Reuters Practical Law: Practical
Law Financial Services. 2023.

4 Ibid.
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k obecnym informacim dle ¢lanku 6 SFDR dodat i cil sniZeni expozice zdrojim uhliku

v kontextu cilii Patizské dohody.

Transparentnost  prosazovani environmentalnich nebo  socidlnich  vlastnosti

a udrzitelnych investic na webovych strankdch — ¢lanek 10 SFDR —u¢astnici finan¢niho

trhu na své webové strance u finanénich produkti dle ¢lanku 8 (financ¢ni produkt
prosazujici environmentalni a/nebo socidlni vlastnosti, tedy tzv. light green produkt) a
dle ¢lanku 9 (udrzitelné investice, tedy tzv. dark green produkt) zvetejni popis
environmentalnich a/nebo socialnich vlastnosti nebo udrzitelného cile daného
financniho produktu, informace o metodikach uzivanych k posouzeni, métfeni a
sledovani dopadt obou druhti produktii, a to véetné zdrojli, z nichZ jsou informace
shromazd’'ovany, hodnoticich kritérii tykajicich se podkladovych aktiv, a jinych
ukazatell uzivanych k méteni dopadi/vlastnosti daného produktu. Dale jsou na
webovych strankach zvetejiiovany, spolu s vySe uvedenymi, informace dle ¢lankt 8, 9,

a 11 SFDR, tedy jak pfedsmluvni informace, tak pravidelné zpravy.

Zvetejnované informace museji byt jasné, srozumitelné a struc¢né, pravdivé, jednoduché
a nezavad¢jici, a musi byt na webové strance snadno dohledatelné, pfi¢emz format

zvetejnéni je stanoven RTS (jak je tento pojem definovan niZe).

Transparentnost prosazovani environmentalnich nebo socidlnich vlastnosti a

udrzitelnych investic v pravidelnych zpravach — ¢lanek 11 SFDR — u finan¢nich

produkti dle ¢lankt 8 a 9 SFDR musi ucastnici finan¢niho trhu zvetejiiovat ve forme
pravidelnych zprav (reportt) (i) u financnich produkti dle clanku 8 SFDR miru splnéni
environmentalnich a/nebo socialnich vlastnosti, a (ii) u finan¢nich produktii dle ¢lanku
9 SFDR jeho celkovy dopad na udrzitelnost, a v piipadé, Ze je podkladovym aktivem
index, srovnani mezi timto udrzitelnym indexem, a obecnym Sirokym trznim indexem,

co se ty¢e dopadu na udrzitelnost.
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10.

11.

Zjednoduseng, pravidelné je u tzv. light green produktl zvetrejiiovano, nakolik produkt
jako celek plni environmentalni a/nebo socialni vlastnosti v porovnani k produktu jako
celku, nebot’ light green produkty dle ¢lanku 8 SFDR nemusi cilit jen na tyto vlastnosti,
a jejich pozitivni dopad se miiZze v ¢ase menit.

413

U tzv. dark green produktt dle ¢lanku 9 SFDR je pak opét viditelny ,,vyssi* standard —

je tieba specifikovat celkovy dopad produktu na udrzitelnost.

Povinnosti tykajici se pravidelného pifezkumu zvefejnénvych informaci — ¢lanek 12

SFDR — 1castnici financniho trhu a finan¢ni/pojistovaci poradci musi zajistit
pravidelnou aktualizaci zvefejnénych informaci, je-li takova aktualizace nutnd, a jsou-
li zvefejnéné informace pozménény, musi byt na webové strance ucastnika financniho
trhu nebo finan¢niho/pojistovaciho poradce vysvétleno, pro¢ ke zméné zvefejnénych
informaci doslo. Cilem ¢lanku 12 SFDR je pfevazné zabranit arbitrdrnim zménam
zvetejnénych daji ze strany povinnych osob, a umoznéni porovnavat a kriticky

zhodnotit tyto zmény ze strany investord.

Povinnosti tykajici se souladu marketingovych sdéleni s ostatnimi povinnostmi

vyplyvajicimi pro povinné subjekty z nafizeni SFDR — ¢lanek 13 SFDR — bez toho, aniz

by byla dotcena piisné€jsi sektorova regulace, zavadi povinnost, aby marketingova
sdéleni povinnych osob nebyla v rozporu s informacemi zvefejnénymi podle nafizeni

SFDR, jde tedy ve zkratce o zakaz greenwashingu za pouziti reklamnich sdé€len.

Povinnymi subjekty dle SFDR jsou pfedev§im ucastnici finan¢niho trhu, tedy dle

ustanoveni ¢lanku 2, odstavce 1 pojistovna, ktera poskytuje pojistné produkty s investi¢ni

slozkou; investi¢ni podnik, ktery poskytuje spravu portfolia (v ramci predpisti ceského prava

v terminologii zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu (dale jen ,,ZPKT*)

obchodnik s cennymi papiry (dale jen ,,OCP*)); instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi

(IZPP); tvirce penzijniho produktu; spravci alternativnich investi¢nich fondd; poskytovatel
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panevropského osobniho penzijniho produktu; spravce kvalifikovaného fondu rizikového
kapitalu (takzvaného EuVECA fondu, ve smyslu Natizeni EP a Rady (EU) ¢. 345/2013);
spravce kvalifikovaného fondu socidlniho podnikani (takzvaného EuSEF fondu, ve smyslu
Natizeni EP a Rady (EU) ¢. 346/2013); spravcovska spolecnost subjektu kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papird (v terminologii zdkona ¢. 240/2013 Sb,
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, dale jen ,,ZISIF* spravci fondi, a to véetné

tzv. minifondu ve smyslu § 15 ZISIF); a tivérova instituce, ktera poskytuje spravu portfolia.

Dale jsou povinnymi subjekty taktéz ve vétsing pripadt finanéni poradci, ktefi poskytuji
investi¢ni poradenstvi nebo pojistovaci poradenstvi v oblasti pojistnych produkti s investi¢ni

slozkou.

Clanek 17 natizeni SFDR pak obsahuje vyjimky z pouZitelnosti — povinnym subjektem
nejsou finanéni poradci — zprostiedkovatelé pojistnych produkti s investi¢ni slozkou, a
investicni podniky poskytujici investi¢ni poradenstvi, a to bez ohledu na pravni formu, pokud
zamestnavaji méné nez tfi osoby. Je tedy patmé, Ze snahou evropského zakonodarce je
nezahlcovat drobné podnikatele pfilisné obsahlou administrativou. Tento zamér je pak patrny
iu omezeni transparenc¢nich povinnosti u povinnych osob s mnozstvim zaméstnanct mensim

nez 500 osob, jak jiz bylo uvadéno vyse.

Povinnosti, které SFDR zavadi, 1ze obecnym zptisobem rozd¢lit dle rozsahu dopadu,
ato na povinnosti dopadajici na uroven celého regulovaného subjektu (tzv. ,entity-
level“ informaéni povinnosti) — ¢lanky 3-5 SFDR, a na povinnosti dopadajici na troven
jednotlivého finan¢niho produktu (tzv. ,product-level* informacni povinnosti) — ¢lanky 6-11

SFDR.

Povinnosti dopadajici na uroven jednotlivého finan¢niho produktu 1ze dale délit podle
toho, zda jsou poskytovany v ramci pfedsmluvnich informaci, ¢i zda jsou poskytovany

periodicky, tedy v ramci pravidelnych zprav.
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Co se dale tyc¢e rezimu povinnosti na trovni finan¢niho produktu, je tieba pak v ramci
SFDR rozlisit v klasifika¢ni rovin€ produkty, které environmentalni a/nebo socialni vlastnosti
nemaji (ptipadné, které takové vlastnosti maji, ale nespliuji kritéria ¢lanka 8 a 9 SFDR), tedy
v rezimu obecného ustanoveni ¢lanku 6 SFDR, a produkty, které je maji, a to bud’ v rezimu
ustanoveni ¢lanku 8 SFDR — finan¢ni produkty prosazujici, kromé jinych vlastnosti, urcité
environmentalni nebo socidlni vlastnosti (tzv. ,/ight green* produkty), nebo v rezimu
ustanoveni c¢lanku 9 SFDR - financéni produkty sudrZitelnym cilem (tzv. ,dark

green‘ produkty).

Produkty v rezimu ustanoveni ¢lanku 8 SFDR musi dodrzovat zasadu ,,vyrazné
neskodit* (jak je popsana nize) a integrovat a deklarovat udrzitelnostni rizika, zatimco produkty
v rezimu ustanoveni ¢lanku 9 SFDR musi nejen dodrzovat zasadu ,,vyrazné neskodit™, ale
zaroven mit za investi¢ni cil nékterou z ¢innosti, ktera je jako udrzitelna klasifikovana

v Nafizeni o taxonomii.

Dtlezitym principem zakotvenym v SFDR a obecné uznavanym naptic ESG
legislativnim ramcem je vySe zminény princip ,,vyrazné neskodit, anglicky ,,do no significant
harm*.

Jde o princip prevence poskozovani chranénych environmentalnich cilti ekonomickymi

aktivitami povinného subjektu. Je podrobn¢ definovan v Natizeni o taxonomii, a byl poprvé

formulovan na Konferenci Spojenych narodii o Zivotnim prostiedi a rozvoji v roce 1992.4

Jak jiz autor uvedl vyse, princip ,,vyrazne neskodit musi v obecné dodrzovat v§echny

finan¢ni produkty podle ¢lankt 8 a 9 SFDR, lIze tedy zobecnit, ze v rezimu SFDR principialné

“2Do No Significant Harm. Online. EVROPSKA KOMISE. KNOWLEDGE FOR POLICY [cit. 2023-10-24].

Dostupné Z: https://knowledge4policy.ec.europa.eu/glossary-item/do-no-significant-
harm_en#:~:text="d0%20n0%20significant%20harm'%20means,(EU)%202020%2F852.
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nelze mit za cil environmentalni nebo socialni investi¢ni cile a zaroven témto environmentalnim

nebo socialnim cilim na vyrazné Grovni Skodit.

Dal§im dulezitym principem, ktery prostupuje nejen SFDR a jeho pfidruZzenymi
predpisy, jsou takzvané ,,ilavni nepriznivé dopady, anglicky ,principal adverse impacts*,
taktéZ Casto odbornou vefejnosti uvadéné pod zkratkou ,,PAI[s]“. Jde o pojem zahrnujici
nejvyraznéjsi negativni dopady na chranéné faktory udrzitelnosti, které maji investi¢ni
rozhodnuti, investi¢ni poradenstvi ¢i investi¢ni produkty.+ Miuze jit napiiklad, jak uvadi RTS
k SFDR o oblasti jako emise sklenikovych plynu, snizovani biodiverzity, zne¢istovani vod,
produkce odpadii a nebezpecnych a radioaktivnich odpadti, spotieba fosilnich paliv, nebo

neefektivita uzivani elektfiny.*
2.1.1 Regula¢ni technické normy k SFDR

Regulacni technické normy (dale jen ,,RTS*) jsou konsolidovanymi piedpisy
technického charakteru, obsahujici standardy a detailni tidaje k metodologii, obsahu a zpisobu

prezentace vyse shrnutych informac¢nich povinnosti dle SFDR.

RTS byly vypracovany Spolecnou komisi sloZzenou ze zastupct evropskych organt

dohledu (EBA, ESMA, a EIOPA).% Jsou vydany ve form¢ nafizeni Evropské komise

4 EU regulation of sustainable finance, Practical Law UK Practice Note. Thomson Reuters Practical Law: Practical
Law Financial Services. 2023.

4 Naftizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2022/1288 kterym se dopliiuje natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2019/2088, pokud jde o regula¢ni technické normy, které uptesiuji podrobnosti tykajici se obsahu
a struktury informaci ve vztahu k zasadé¢ ,,vyznamné neposkozovat“ a které upftesnuji obsah, metodologie a
strukturu informaci ve vztahu k ukazatelim udrzitelnosti a nepfiznivym dopadiim na udrzitelnost a obsah a
strukturu informaci ve vztahu k prosazovani environmentalnich nebo socialnich vlastnosti a cili udrzitelnych
investic v dokumentech pied uzavienim smlouvy, na webovych strankéach a v pravidelnych zpravach. In: Utedni
véstnik Evropské wunie. 2022 [cit. 2023-04-12]. Dostupné také =z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R 1288#d1e38-38-1.

4

@

EVROPSKY ORGAN PRO BANKOVNICTVI. Joint Regulatory Technical Standards on ESG disclosure
standards for financial market participants. Online. 2023 [cit. 2023-10-11]. Dostupné z:
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/transparency-and-pillar-3/joint-rts-esg-disclosure-standards-

financial-market-participants..
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v pfenesené pravomoci, a jiz v ndzvu obsahuji svlj primarni ucel, a to, Ze ,upresnuji
podrobnosti tvkajici se obsahu a struktury informaci ve vztahu k zdsadeé , vyznamné
neposkozovat” a [...] upresnuji obsah, metodologie a strukturu informaci ve vztahu
k ukazateliim udrZitelnosti a nepriznivym dopadiim na udrzZitelnost a obsah a strukturu
informaci ve vztahu k prosazovdni environmentalnich nebo socidalnich vlastnosti a cili
udrZitelnych investic v dokumentech pred uzavienim smlouvy, na webovych strankdach a

v pravidelnych zprdavach*.

RTS byly po nékolika konzulta¢nich kolech poprvé publikovany v Utednim véstniku

6. dubna 2022, a pouzitelné jsou od 1. ledna 2023.

Doslo jiz k jedné novelizaci, a to 20. unora 2023. Unorova novela predevsim reflektuje
v ptilohdch RTS zmény v Taxonomii, diky nimz je vyroba energie a jiné aktivity spojené
s fosilnimi plyny (tim je napiiklad zemni plyn), a nukledrni energie, zahrnuta jako souladna

s Taxonomii.“

V soucasné dob¢ (od dubna 2023) probihaji konzultacni procesy ohledné dalsi tipravy
RTS, kterd ma primdrné zvysit transparentnost, respektive objektivni standardy udrzitelnych
a spoleCensky pozitivnich vlastnosti; predchazet s vétsi efektivitou greenwashingu, do
nepiiznivych vlivi ve spolecenské oblasti zahrnout zabranovani zakladani odbort, a zapracovat

dalsi poznatky z praxe navrzené Evropskou komisi a evropskymi organy dohledu.+

4 HOLLARD, Aurélien; PELCE, Julie a ROBERT, Julien. Amendments to the SEDR RTS on fossil gas and
nuclear energy related activities. Lexology. Ro¢. 2023.

47 Final Report on draft Regulatory Technical Standards with regard to the content, methodologies and presentation
of disclosures pursuant to Article 2a(3), Article 4(6) and (7), Article 8(3), Article 9(5), Article 10(2) and Article
11(4) of Regulation (EU) 2019/2088: Joint Committee of the European Supervision Authorities. In: JC 2021 03.
2023.
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RTS obsahuji specifikace tykajici se uvetejiilovani informaci dle SFDR, a to jak co se
tyCe jejich materidlniho hlediska — rozsahu a detailti, tak formalniho hlediska — zptsobu

publikace, a vzhledu a zptisobu prezentace informaci ve form¢ formulait.

RTS jsou tematicky rozdeéleny na kapitoly tykajici se jednotlivych druht

transparentnosti, souladn¢ s ¢lanky SFDR, které technicky upfesnuji:

1. Transparentnost ohledné neptiznivych dopadti na faktory udrzitelnosti — kapitola I RTS,

specifikujici clanek 4 SFDR — tato kapitola konkretizuje zptsob publikace informaci na

urovni entity.

Tato kapitola RTS urCuje, ze publikace informaci na Urovni entit musi probihat
prostfednictvim jednoho ze dvou nasledujicich dokumentii dostupnych na webovych

strankach daného povinného subjektu:

a. Prohlaseni povinného subjektu, Ze zohlediiuje hlavni neptiznivé dopady svych

ma byt publikovano povinnym subjektem vzdy do 30. ¢ervna daného roku na
webové strance zpétné za uplynuly rok, a ma obsahovat (i) shrnuti tdaji o
povinném subjektu a vycet hlavnich neptiznivych dopadi, (ii) popis hlavnich
nepiiznivych dopadii investi¢nich rozhodnuti/poradenstvi na faktory
udrzitelnosti ve formé vyplnéné tabulky ukazatelti, (iii) popis politik pro
identifikaci a prioritizaci hlavnich nepfiznivych dopadu investi¢nich rozhodnuti
na faktory udrzitelnosti ve formé¢ metodologii, zptisobu zavadéni a zdroj idaji
pro tyto politiky (tedy ve smyslu ,policies”), (iv) popis politik zapojeni
akcionart, a (v) odkazy na mezindrodni standardy tykajici se udrzitelnosti.
U financnich poradcti je prohlaseni znacné zjednoduseno, nebot se
nepiedpoklada, ze by byla nutna opétovna publikace informaci, které jsou dle

SFDR publikovany jiz ucastniky finan¢nich trhii. Financni poradci jsou tak
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usetfeni od nutnosti ,,kopirovat prohlaSeni vydavana jiz ucastniky finan¢niho

trhu.

ma obsahovat zietelnou proklamaci stanovujici, ze ucastnik finan¢niho
trhu/finan¢ni poradce nepiiznivé dopady do investi¢nich rozhodnuti nebo

investi¢niho poradenstvi nezohlednuje, a odtivodnéni, pro¢ tomu tak je.
V ptipadé, Ze je n€kdy zohlednovat planuje, musi vtomto prohlaSeni
specifikovat, v jakém ¢asovém horizontu.

Toto prohlaseni je, podobné jako ostatni prohlaseni dle RTS, publikovano

povinnym subjektem ve zvlastnim oddilu jeho webové stranky.

Zvetejiiovani informaci o produktech pted uzavienim smlouvy — kapitola III RTS,

clanky 8 a 9 SFDR — tato kapitola RTS specifikuje, v zavislosti na druhu finan¢niho

produktu, jaké povinné informace musi povinny subjekt predlozit, pficemz podobné

jako v jinych ptipadech veskeré predsmluvni informace musi byt povinnym subjektem

predlozeny ve forme Sablony publikované v ptiloze RTS.

a.

light green produkty — povinnd osoba uvede, zda je zamérem finan¢niho
produktu provadét jakékoli udrzitelné (dark greem) investice, pfipadné zda
finan¢ni produkt prosazuje environmentalni nebo socialni vlastnosti, aniz by

sledoval cil udrzitelnych investic.

Dale povinna osoba uvede rozvrh alokace investic v daném produktu, respektive
minimalni rozsah, vjehoz mife dand investice je udrzitelnd, ¢i ma

environmentalni nebo socialni vlastnosti v souladu s Taxonomii v grafickém
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zobrazeni, a popise podkladové investic, které dany produkt také obsahuje,
a které nejsou udrzitelnymi investicemi. Dale také povinna osoba osvétli, zda
je produkt exponovany vici investicim spojenym se statni entitou. Dulezitym
indikatorem je pak povinnost informovat, zda bude probihat plnéni ESG cila

kontrole ze strany tietich stran ¢i auditort.

Mira udrzitelnosti dané investice ma byt povinnou osobou v souladu s RTS
spoctena jako trzni hodnota vSech investic finan¢niho produktu do
environmentaln¢ udrzitelnych ¢innosti vydélena celkovou trzni hodnotou vSech

investic daného finan¢niho produktu.

Z tohoto vzorce je patrny ddraz na skutecnou hodnotu investic, ma se tak
zamezit  greenwashingu  ,fedénim“  produkti bez  signifikantnich

environmentalnich vlastnosti.

povinna osoba uvede alokace a minimalni podil udrzitelnych investic grafickym

znazornénim, popisem, a vysvétlenimi.

investice do dal$ich finan¢nich produkti, je tfeba, pokud jde o finan¢ni produkty
s environmentalnimi nebo socidlnimi vlastnostmi nebo produkt s cilem
udrzitelnych investic, plnit takika stejné povinnosti, jako u takovych produkti
nabizenych samostatn€. Povinnost je nicméné charakterem nabidky ,,v ramci
jiného produktu® rozsifena o seznam investi¢nich moznosti s ESG vlastnostmi,
a o jejich podil k poméru vSech ostatnich moznosti, které produkt nabizi.
Podobné je tomu také, pokud investi¢ni moznosti samy o sob¢€ nejsou finanénimi

produkty, jen se neuzije obecna uprava tykajici se ESG produktl, namisto ni
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nastupuji informacni povinnosti ¢lanku 22 RTS, které jsou ale v podstate shodné

s vySe jmenovanymi.

Zvetejnovani informaci o produktech na webovych strankach — kapitola IV RTS, ¢lanek
10 SFDR — u prezentace kazdého finan¢niho produktu na své webové strance zvefejni

ucastnici financniho trhu zvlastni oddil zvany ,,Informace souvisejici s udrzitelnosti*.

a. Informace o produktu_zvefejnované na_webovych strankach u_financ¢nich

green produkty — informace musi byt na webové strance odprezentovany
ve specifickém poradi, pfiCemz informace musi byt roz¢lenény do specifickych

oddilt definovanych RTS v ¢lanku 24.
Témito oddily jsou:
(1) WOhrnuti'';

(i) »Bez cile udrzitelnych investic* — v tomto oddilu povinny subjekt, je-li
tomu tak, oznami, Ze produkt nema cil udrzitelnych investic, jak jsou
zohlednény nepiiznivé dopady a soulad s pokyny OECD pro nadnérodni
spolecnosti a s obecnymi zdsadami OSN v oblasti podnikani a lidskych
prav;

(i)  ,,Environmentadlni nebo socidlni viastnosti financniho produktu‘,

(iv) . Investicni strategie* — zde povinny subjekt popise strategii napliujici
ESG vlastnosti produktu, a svou politiku hodnoceni postupti tadné

spravy a fizeni spolecnosti, do nichZ je investovano;

) LPodil investic®;
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

)

(xi)

(xii)

~Monitorovani environmentalnich nebo socialnich vlastnosti* — vnitini
a vnéjsi kontrolni mechanismy kontroly, ukazatele, na zakladé€ nichz jsou
tyto vlastnosti monitorovany, a jak probiha méfeni po celou dobu

zivotniho cyklu finan¢niho produktu;

,Metodologie pro enviromentdlni nebo socidlni viastnosti — tedy

metodologie méfeni vlastnosti;

»Zdroje udajii a jejich zpracovani* — zde je zajimavé, ze musi povinny

subjekt odhalit, pokud jsou n¢které udaje k méteni odhadovany;

»Omezeni metodologii a udajii** — vlastnosti omezujici piesnost
metodologii a idaji musi povinny subjekt specifikovat, a vyjasnit, jakym
zpiisobem je oSetfeno, aby jejich omezeni neovlivnily naplnovani ESG

vlastnosti daného produktu;

,Ndlezita péce* — ve smyslu ,,due diligence, vénovana podkladovym

aktiviim finan¢niho produktu, vcetné jeji kontroly;

wPolitiky zapojeni* — specifikace politik zapojeni akciondit do ESG

strategii; a

,»Urcena referencni hodnota‘ — pokud ESG investice sleduje trzni index,
povinna osoba musi popsat zptsob, jakym index sladuje ESG cile se
svym obsahem, a to v€etné vstupnich udajli, metodologii pouzitych pro

sestaveni indexu, a zptsobu vypoctu.

segmenty a clenéni informaci, které musi byt povinnou osobou publikovany na

webovych strankach jsou relativné podobné:
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(@)

(i)

(iii)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

WShrnuti™;

Zadné vyznamné poskozeni cile udrzitelnych investic® — vysvétleni, zda
a pro¢ dany produkt vyznamné neposkozuje (ve smyslu zasady ,,do no
significant harm* popsané vyse) cil udrzitelnych investic, zohlednéni
ukazatelti RTS (v pfiloze I — expozice vici riznym environmentalné a
socidlné skodlivym faktortim souladna s Taxonomii), a zda je investice

udrzitelna v souladu s pokyny OECD, a obecnymi zdsadami OSN;
,»Cil udrZitelnych investic financniho produktu* — popis cile;

HInvesticni strategie* — povinny subjekt popiSe strategii k dosazeni cile
udrzitelnych investic, a politiku hodnoceni postupil fadné spravy a fizeni

spole¢nosti, do nichZ je investovano;

»Podil investic* — povinny subjekt specifikuje alokaci aktiv a minimalni

podil udrzitelnych investic ve finanénim produktu;

»~Monitorovani cile udrzitelnych investic* — povinny subjekt popiSe jak
jsou udrzitelny cil a ukazatele udrzitelnosti uzivané k méteni naplnovani
cile v pribehu celého zivotniho cyklu produktu monitorovany, a to jak

interné, tak externé;

»Metodologie* — popiSe se metodologie k méteni dosazeni cile a zptisob
pouziti ukazatelti uzitych k métent;

wZdroje udajii a jejich zpracovani® — povinny subjekt popise zdroje,
opatieni k zajisténi jejich kvality, zplsob zpracovani, a podil dajl, jez
jsou odhadovany;

»Omezeni metodologii a udaju‘ — veSkera omezeni a zpiisoby, jakymi je

zabranéno tomu, aby ovlivnily dosaZeni udrzitelnych investic; ~
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)

(xi)

(xii)

wNdlezita péce” — opét ve smyslu due diligence, ve vztahu

k podkladovym aktiviim;

»Politiky zapojeni* — povinny subjekt popise politiky zapojeni akcionara

do cile udrzitelnych investic; a

»Dosazeni cile udrzitelnych investic* — zde pak povinny subjekt popise
prvky tykajici se indexii (jejich soulad sudrzitelnym cilem, vcetné
vstupnich udaji, metodologii, a zplisobu vypoctu indexu), a u investic,
jez sleduji za cil sniZzeni emisi uhliku (resp. oxidl uhliku) prohlaseni, ze
referencni hodnota spliiuje podminky referenéni hodnoty EU pro
transformaci hospodafrstvi spjatou s klimatem nebo referen¢ni hodnotu

vazanou na Pafizskou imluvu.

Zvetejnovani informaci o produktech v pravidelnych zpravach — kapitola V RTS,

¢lanek 11 SFDR

prosazujicich environmentalni nebo socidlni vlastnosti RTS upravuji:

(@)

(i)

Pozadavky na strukturu a obsah ve form¢ urcené ptilohou v ptiloze IV

RTS;

Informace ohledné postupu dosahovani cili ESG vlastnosti danym
produktem v ur¢eném Casovém obdobi, véetné¢ ukazateld udrzitelnosti
vyuzitych ke zméteni naplnéni téchto cilt.

Pokud jiz k danému produktu byly pravidelné zpravy vydavany, musi
povinné osoby poskytnout i historické srovnani s daty z téchto zprav,

a urcit¢ dal§i informace spjaté s CasteCnym cilenim na udrZitelné

investice a neptiznivé dopady;

-37 -



(iif)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

(viii)

Nejvétsich 15 investic zahrnutych v daném produktu, sefazenych dle
finan¢niho objemu, vcetné informace o odvétvi a zemi, v niz bylo

investovano;

Alokace aktiv, jak jsou ve finan¢nim produktu rozvrzena, véetné ucelu
investic, které jsou ve financnim produktu zahrnuty a nemaji ESG

vlastnosti;

Podily hospodaiskych odvétvi, v nichz jsou investice alokovany, a to

vcetné pododvétvi v souladu s Taxonomii;

Podrobny popis investic zahrnujici informace o auditorech, graficka
znazornéni poméril a rizné dalsi detaily k alokacim;

Informace o socialnich aspektech investic; a

V piipadé, Ze je jako podkladové aktivum produktu urcen index,
informace o jeho vykonnosti, o tom, jak se dany index 1i8i od celkového

trzniho indexu, srovnani s vykonnosti celkového trzniho indexu,

a odtivodnéni zpiisobu méteni jeho vykonnosti.

zpravam specifikuje:

(@)

(i)

Pozadavky na strukturu a obsah pravidelnych zprav ohledné dosahovani

cile udrzitelnych investic v daném ¢asovém obdobi;

Informace o tom, do jaké miry jsou napliovany cile udrzitelnych investic
daného produktu vcetné miry, vjaké bylo cile dosazeno, vykonnosti
produktu, historické srovnani s pfedchozimi zpravami, byla-li jiz n¢jaka
vydana, vysvétleni tykajici se pfispéni jednotlivych investic

k udrzitelnému cili, pficemz je tfeba vysvétlit jak zohlednéni
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nepiiznivych dopadt, tak soulad investic s pokyny OECD pro spravu

spolecnosti, tak obecné zasady OSN;

(iii))  nejvétsich 15 investic zahrnutych v daném produktu, serazenych dle
finan¢niho objemu, vcetné informace o odvétvi a zemi, v niz bylo

investovano;

(iv)  podil udrzitelnych investic v daném produktu, vcetné¢ zaruk jeho

udrzitelnych vlastnosti;

W) dalsi konkrétni informace o udrzitelnych investicich (graficka

znazornéni, dalsi informace o odvétvich a pododvétvich); a

(vi)  vykonnost v oblasti udrzitelnosti u produkti, jez obsahuji jako
podkladové aktivum index — jak se lisi od Sirokého trzniho indexu,

vykonnost a srovnani vykonnosti s Sirokym trznim indexem.

zda (i) nabizeji jednu nebo nekolik podkladovych investi¢nich moznosti s ESG
vlastnostmi, které je tim kvalifikuji jako produkty prosazujici environmentalni
nebo socialni vlastnosti; (ii) nabizeji podkladové investi¢éni moznosti, které
nabizeji udrzitelné investice; anebo (iii) sleduji cil udrzitelnych investic, ale

nejsou samy o sob¢ financnimi produkty.

Povinnosti ke vSem témto typim produktli jsou v podstaté¢ identické jako

v ptipadech, kdy jsou tyto produkty samostatn¢ nabizeny.
2.1.2 Shrnuti povinnosti dle SFDR

Piehledné 1ze tedy povinnosti vyplyvajici ze SFDR shrnout takto:
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Je tato

Clanek SFDR | Oblast povinnosti | Povinné osoby R?Zlm : povinno st
povinnosti upi‘esnéna
v RTS?
Transparentnost Ukastnici
Clanek 3 integrace finanéniho trhu i Plna Nikoliv
udrzitelnostnich rizik | finan¢éni poradci
Plna pouze u
ucastnikt
Transparentnost Ugastnici ﬁrvlancnvlhg t'rhu
< o, o . .| prekracujicich
) Clanek 4 nepiiznivych dopadt |finanéniho trhu i 500 Ano
Urovern entity na urovni entity finanéni poradci « .
zaméstnancll /
Ostatni comply
or explain
Transparentnost
ohledng politiky Ukastnici
Clanek 5 odmeénovani finan¢niho trhu i Plna Nikoliv
s integraci finan¢ni poradci
udrzitelnostnich rizik
Transparentnost - .
. " . Ucastnici
Clinek ¢ | egrace udrzitelnosti | o iy i|  Complbor Nikoliv
do investi¢nich finanéni poradci explain
rozhodnuti/poradenstvi
Transparentnost - .
Clinek 7 nepiiznivych dopadt Ucvas’thI Comp ly. or Nikoliv
, . finan¢niho trhu explain
na urovni produktu
Transparentnost u
produktt Ugastnici
s environmentalnimi | finan¢niho trhu,
Clanek 8 nebo socidlnimi ktefi takové Plna Ano
vlastnostmi produkty
v predsmluvni fazi uvadéji na trh
, (tzv. light green)
Urovei T
produktu Transparentnost u Ucastnici
produktt finanéniho trhu,
Clinek 9 s udrzitelnymi cili ktefi takové Plna Ano
v predsmluvni fazi produkty
(tzv. dark green) uvadéji na trh
Utastnici
Transparentnost finan¢niho trhu,
Clanek 10 ohledné produktd na ktefi takové Plna Ano
webovych strankach produkty
uvadéji na trh
Transparentnost U(ja§tn1c1
% ohledné& produktt ﬁnanan ho tﬂ,lu’ .
Clanek 11 . , ktefi takové Plna Ano
v pravidelnych
zpravach produkty

uvadéji na trh

Zdroj: Viastni zpracovani
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2.1.3 Situacni testovani formulaia a zpisobu sdélovani informaci

Formulafe a zpisoby podani informaci urcené RTS byly pfed svym piijetim
spotiebitelsky situacné testovany ve dvou samostatnych studiich, a to ve studii vykonané
Panelem spotiebitelt Nizozemského ufadu pro financéni trhy (AFM), a na VarSavské
ekonomické Skole. Cilem obou studii mélo byt pfevazné ovéfit, ze vzory pro prezentaci

w7 v

informaci v pfilohach RTS jsou dostate¢né srozumitelné a uzivatelsky privétive.s

Obé studie dosly ke smiSenym vysledkiim — nékteré symboly a grafické zpracovani byly
obecné piijaty spiSe pozitivné, a hodnoceny jako srozumitelné vétSinou ti¢astniki, a zbylé byly
hodnoceny jako nesrozumitelné, ve slepém testu (tj. bez textové deskripce) nebyly navic

nékteré symboly vyhodnoceny takika zadnym z ucastnikti spravnym oznacenim.

Dle nékterych ticastnikli testovani jsou navic vzory k publikaci barevné nevyrazné, a

nejsou tedy schopny dostatecné ptitahovat pozornost spotfebiteltl k dilezitym informacim.

DalSim z Castych bodii, které icastnici vzorové dokumentaci vypracované na zaklade
RTS, byl fakt, Ze zplsob, jakym jsou nazvy sekci ve vzorech formulovany, vyzaduje relativné
Siroké ekonomické zaklady, a mize nékterym spotiebitelim nebyt zcela srozumitelny. Dal§im
z problémil, ktery spotiebitelé ve studiich vytykali, byla piilisna délka predsmluvni

dokumentace.*

“® WILTE, Ziljstra; PUYLAERT, Guy a DU CHATTEL, Zoe. Consumer testing pre-contractual and periodic ESG
financial product information. Online. AFM. Rijen 2020 [cit. 2023-10-24]. Dostupné z:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document library/Publications/Draft%20Technical%
20Standards/2021/962779/SFDR%20RTS%20Consumer%?20testing%201%20-%20AFM.pdf.; a CICIRKO,
Marianna; KAWINSKI, Marcin a PETELCZYC, Janina. Consumer testing of pre-contractual and periodic ESG
financial product information. Online. Var$ava: Warsaw School of Economics, 2020 [cit. 2023-10-24].

Dostupné z: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20
Technical%20Standards/2021/962780/SFDR%20RTS%20Consumer%20testing%202%20-%20SGH.pdf.

4 CICIRKO, Marianna; KAWINSKI, Marcin a PETELCZYC, Janina. Consumer testing of pre-contractual and
periodic ESG financial product information. Online. Var§ava: Warsaw School of Economics, 2020 [cit. 2023-
10-24].
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2.2 Akty v prenesené piisobnosti integrujici ESG aspekty do UCITS, AIFMD a MiFID II

Jak jiz autor ¢astecné uvedl vySe, dalsi z dilezitych norem zakotvujici ESG ve finan¢ni
regulatorice jsou akty v pfenesené pisobnosti, které integruji mnozstvi dalezitych
environmentalnich a socialnich aspektt do jiz existujicich sektorovych predpisi, respektive do

aktll v prenesené plisobnosti, které se téchto sektorovych predpist tykaji.

Dne 2. srpna 2021 byly v Ufednim véstniku Evropské unie publikovany nasledujici

predpisy:

1. Nafizeni Komise v pienesené pravomoci €. 2021/1255 meénici nafizeni Komise
v prenesené pravomoci ¢. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné
podminky provozovani Cinnosti, depozitate, pakovy efekt, transparentnost a dohled

(déle jen ,,Pfenesené natizeni AIFMD);

2. Smérnice Komise v pfenesené pravomoci ¢. 2021/1270 ménici smérnici Komise
v prenesené pravomoci ¢. 2010/43/EU ze dne 1. cervence 2010, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organizacni
pozadavky, stfety zajmil, pravidla jednani, fizeni rizik a obsah smlouvy mezi

depozitatem a spravcovskou spolecnosti (dale jen ,,Pfenesena smérnice UCITS®);

3. Nafizeni Komise v pienesené pravomoci €. 2021/1253 meénici nafizeni Komise
v prenesené pravomoci ¢. 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a

provozni podminky investi¢nich podnikii a o vymezeni pojmi pro ucely zminéné

Dostupné z: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document library/Publications/Draft%20
Technical%20Standards/2021/962780/SFDR%20RTS%20Consumer%?20testing%202%20-%20SGH.pdf.
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smérnice (dale jen ,,Pfenesené natizeni MiFID ohledné organiza¢nich pozadavkl a

provoznich podminek®); a

4. Natizeni Komise v pfenesené pravomoci ¢. 2021/1269 ménici nafizeni Komise
v pfenesené pravomoci ¢. 2017/593 ze dne 7. dubna 2016 kterou se doplituje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o ochranu finan¢nich nastroju
a penéznich prostiedkl patticich zdkazniktim, povinnosti pfi fizeni produkti a pravidla
vztahujici se na poskytovani nebo pfijimani poplatkd, provizi nebo jinych penéznich ¢i
nepenéznich vyhod (dale jen ,,Prenesené nafizeni MiFID ohledné¢ produktovych

podminek®).

Co se tycCe jejich pouzitelnosti, zmény v Pfeneseném natizeni AIFMD nabyly G¢innosti
1. srpna 2022, zmény v Pfenesené smérnici UCITS nabyly ucinnosti taktéz 1. srpna 2022,
zmény v Pfeneseném nafizeni MIFID ohledné organiza¢nich pozadavkii a provoznich
podminek 2.srpna 2022 a zmény v Pfeneseném nafizeni MiFID ohledn¢ produktovych
podminek pak nejpozdéji ze vSech, a to 22. listopadu 2022. VSechny vyse uvedené piedpisy

jsou tedy jak platné, tak uc¢inné jiz pomérné dlouhou dobu.

Zmény ve vySe uvedenych pfenesenych aktech nové integruji environmentalni a
socialni pozadavky, které se tykaji ,,rizik tykajicich se udrzitelnosti“ dle definice SFDR, tedy
ve smyslu ,,uddlosti nebo situace v environmentalni nebo socialni oblasti nebo v oblasti spravy
a rizeni, kterd by v pripade, Ze by nastala, mohla mit skutecny nebo mozny vyznamny nepriznivy
dopad na hodnotu investice” * , a faktori udrZitelnosti dle definice SFDR, tedy
~environmentdlni, socidlni a zaméstnanecké otdazky, dodrzovani lidskych prav a otazky boje

proti korupci a uplatkarstvics:.

0 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejiiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb (Text s vyznamem pro EHP). 2019.

S Ibid.
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2.2.1 ESG prvky v Pireneseném naiizeni AIMFD

Spravce alternativniho investicniho fondu musi plnit, mimo jiné, nasledujici ESG

povinnosti:*2

1. Pii uplatnovani vysokého standardu patti¢né opatrnosti (anglicky high standard of due
diligence) (dale také jen ,,due diligence®), kterou spravci alternativniho investi¢niho
fondu musi aplikovat pii vybéru investice, tak pii jejim nasledném monitorovani, je
tteba také zohlednit ,rizika tykajici se udrZitelnosti a v ptipadech, kde spravci
alternativniho investi¢niho fondu plni jiné povinnosti dle SFDR, musi je brat v potaz i
pfi uplatiovani due diligence, tedy pii provadéni pravnich a faktickych provérek

investic.

2. V ramci spravy personalniho substratu musi spravce alternativniho investi¢niho fondu
kromé vSech puvodnich pozadavki na znalosti, dovednosti a védomosti svych
zaméstnancu také zajistit, aby zaméstnanci méli také zdroje a odborné znalosti pro

efektivni zaClenéni ,,rizik tykajicich se udrzitelnosti*.

Na tento pozadavek lze pohliZet tak, ze bud’ bude dostacujicim opatfenim, pokud
spravce alternativniho investicniho fondu svi{ij soucasny personalni substrat
,dovzdela® ohledné environmentalnich rizik, anebo nové zaméstnance ¢i poradce

,pribral‘, ¢imz nedostatky zbytku personalniho substratu zhoji.
3. Druhy stietll zajmil jsou nové rozsiteny o ty stfety z4jmu, které mohou vzniknout pfti
zaClenovani ,.rizik tykajicich se udrZitelnosti* do procest, systémil a vnitinich kontrol

spravcu alternativnich investi¢nich fondu.

52 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2021/1255 ze dne 21. dubna 2021, kterym se méni nafizeni v
prenesené pravomoci (EU) €. 231/2013, pokud jde o rizika tykajici se udrzitelnosti a faktory udrzitelnosti, které
berou do uvahy spravci alternativnich investi¢nich fondi. In: Uf. vést. L 277, 2.8.2021. 2021.
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Stiety zajmu jsou tedy rozsifeny o aspekty, které se tykaji udrzitelnosti — pokud by
nekterd z osob, kterda ma za ukol spravovat investice, ¢i vykonavat v ramci spravy
alternativniho investicniho fondu jiné ukoly, mohla poskodit zajmy fondu v oblasti
udrzitelnosti, je taktéz zahrnuta v ramci pravidel omezujicich a pfedchazejicich strety

zajmi v ramci AIFMD.

4, Politika fizeni rizik kromé trznich, likviditnich, a counterparty # rizik zahrnuje

udrzitelnostni rizika.

5. Do obecnych pozadavki, které v ramci AIFMD zahrnuji napt. zdznamové povinnosti,
interni kontrolni mechanismy, a jina spravni pravidla, musi byt ,rizika tvkajici se

udrzitelnosti *“ implicitné integrovana.

6. Seniorni management, spravni organy spravce alternativnich investi¢nich fondu a,
pokud jsou ustaveny, dozor¢i organy, jsou zodpoveédné také za integraci ,,rizik tykajicich

se udrzZitelnosti‘.

Environmentalni a socialni aspekty jsou tedy zahrnovany nejen v ramci personalniho

413
1

substratu v ramci urcité ,,vzdélavaci® slozky, nybrz jsou ohledy na rizika tykajici se
udrzitelnosti 1 souCasti povinnosti organii a seniorniho managementu spravcl

alternativnich investi¢nich fondu.
2.2.2 ESG prvky v Pirenesené smérnici UCITS

Clenské staty musi po spravcich pozadovat nasledujici nadstavbové povinnosti tykajici

se integrace environmentalnich a socialnich aspekti:*

53 Counterparty riziko, je rizikem, kdy se protistrana stane ilikvidni nebo z jinych divodt v ekonomickém smyslu
selze.

34 Smérnice Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2021/1270 ze dne 21. dubna 2021, kterou se méni smérmice
2010/43/EU, pokud jde o rizika tykajici se udrzitelnosti a faktory udrzitelnosti, které je tfeba zohlednit v piipadé
subjektii kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirt. In: U, vést. L 277, 2.8.2021. 2021.
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1. V ramci obecnych organizacnich pozadavki a pozadavkl tykajicich se wvnitinich
procest, stanovenych obdobné jako v rezimu AIMFD, musi spravci byt nuceni brat

v potaz také ,rizika tykajici se udrzitelnosti*.

2. Spravce musi kromé adekvatniho persondlniho substratu spliujictho vsechny
puvodnich pozadavki na znalosti, dovednosti a védomosti také zajistit, opét, obdobné
jako v rezimu regulace AIMFD, zajistit také, aby zaméstnanci méli také zdroje a

odborné znalosti pro efektivni zaclenéni ,,rizik tykajicich se udrzitelnosti®.

3. Investi¢ni podniky musi ,,7izika tykajici se udrzitelnosti promitat do svého fungovani
pfi sprave fondi, a to s ohledem na povahu, skalu a komplexnost ¢innosti investi¢niho

podniku samého.

4. Opét, obdobné jako v AIMFD, seniorni management, spravni organy spravce, a, pokud
jsou ustaveny, dozor¢i organy, jsou zodpovédné také za integraci ,,rizik tykajicich se

udrzitelnosti*.

5. »Rizika tykajici se udrZitelnosti* musi spravce taktéz brat v potaz pii identifikaci stfetu

zajmd, pii uplatiiovani due diligence, a pfi obecném uplatiiovani politik sprav rizik.

Transpozice norem z Prenesené smérice UCITS do Ceského prava probéhla skrze
vyhlasku ¢. 244/2013 Sb., o bliz§i upravé nékterych pravidel zédkona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech a vyhlasku ¢. 184/2022 Sb., kterou se méni vyhlaska
¢.244/2013 Sb., o blizsi upravé nckterych pravidel zédkona o investicnich spolecnostech

a investi¢nich fondech, ve znéni vyhlasky ¢. 52/2016 Sb.

2.2.3 ESG prvky v Preneseném natizeni MiFID ohledné organiza¢nich poZadavki a provoznich

podminek

Kromé novych povinnosti dopliujicich existujici povinnosti v oblasti finan¢nich

nastroju primarn¢ pro investi¢ni podniky uvadi smérnici do souladu se SFDR.
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DalSimi zménami mimo ramec SFDR pak jsou nové povinnosti velmi podobné zasahtim
do ostatnich sektorovych predpist, jde tedy hlavné o zadlenovani ,,rizik tykajicich se
udrzitelnosti“ do vnitini organizace a procesll, do fizeni rizik, do procesu identifikace
a prevence stfetu zajmi, vybéru investicnich produktl a pfi posuzovani tolerance klienta vici
rizikm.

Dale také uklada investi¢nim podnikiim identifikovat u klientti (nebo potencialnich
klientt) preference tykajici se udrzitelnosti, kterymi se musi fidit pfi vybéru nebo doporuceni

investicnich nastroju, a explicitn¢ zakazuje investicnim podnikiim vykondvat obchody nebo

doporucovat takové investi¢ni nastroje, které nejsou ve shod¢ s preferencemi daného klienta.

Pokud zadny investicni nastroj nevyhovuje klientovym preferencim tykajicim se
udrzitelnosti, a klient na zaklad¢ absence vhodného produktu svou preferenci zméni, musi
takovou zménu ze strany klienta investi¢ni podnik zaznamenat a odiivodnit. Zaroven v ramci
zprav, které musi klientovi predkladat v souvislosti s investici, je investicni podnik povinen

poznamenavat i klientv pfistup k udrzitelnosti.s
2.2.4 ESG prvky v Pireneseném naiizeni MiFID ohledné produktovych podminek

Podobné jako v Preneseném natizeni MiFID ohledn¢ organizacnich pozadavki
a provoznich podminek, zména v Pfeneseném nafizeni MiFID ohledn¢ produktovych
podminek uvadéji do souladu povinnosti pro investicni podniky s povinnostmi zavedenymi

v SFDR.

Dale nové do pravidelnych evaluaci rizikovosti produktl, které investicni podniky

samotné uvadeji na trh, zahrnuje 1 ,,7izika tykajici se udrZitelnosti“. Podobné povinnosti pak

33 Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2021/1253 ze dne 21. dubna 2021, kterym se méni nafizeni v
prenesené pravomoci (EU) 2017/565, pokud jde o zaclenéni faktord udrzitelnosti a rizik a preferenci tykajicich
se udrzitelnosti do uré&itych organizaénich pozadavki a provoznich podminek investi¢nich podniki. In: Uf. vést.
L 277,2.8.2021. 2021.
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integruje i do spravnich procest pii distribuci finan¢nich produktd, a to jak pfi doporuc¢ovani

produkti, ale obecné také s ohledem na rizika pro uréeny cilovy trh.s

% Smérnice Komise v pienesené pravomoci (EU) 2021/1269 ze dne 21. dubna 2021, kterou se méni smérnice v
prenesené pravomoci (EU) 2017/593, pokud jde o zaclenéni faktorti udrzitelnosti do povinnosti pfi fizeni
produktii. In: UE. vést. L 277, 2.8.2021. 2021.
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3. Dohled nad dodrzovanim pravni apravy ESG ve finanéni regulatorice

3.1 Role evropskych organt dohledu

Evropské organy dohledu — EBA, ESMA a EIOPA, které spolecné tvoti Evropsky
systém finan¢niho dohledu (dale jen ,,ESFS*), jsou nadstatnimi organy, které se v ramci

vzéajemné spoluprace snazi zajistovat konzistentni dohled nad finan¢nim sektorem napii¢ EU.¥

Hraji vyraznou regulatorni a analytickou roli jak v makro-, tak mikroobeztetnostnim
hledisku, tedy jak v hledisku systémovych rizik v celém finan¢nim systému, tak na Grovni

jednotlivych finan¢nich instituci, které jsou regulovanymi subjekty.s

ESG je z tohoto hlediska tedy zalezitosti jak makro-, tak mikroobezietnosti, a Evropské
organy dohledu se v ramci ESFS ESG aspekty zabyvaji tedy jak na Grovni zmény klimatu a
spolecenskych zmén jako systémového rizika pro financni stabilitu a funkénost finan¢niho
systému, tak na Urovni jednotlivych subjektli a plnéni jejich povinnosti dle platného

regulatorniho ESG ramce.®

Hlavni vliv na ESG politiku a regulaci v ramci EU hraji evropské organy dohledu skrze
Spole¢nou komisi evropskych organti dohledu, a to hlavné prostfednictvim vydavani
spole¢nych ,,otazek a odpoveédi®, stanovisek a zprav tykajicich se dodrzovani viceoborovych

pravnich predpist.

V soucasné dobé Spolecna komise vydala k ESG ve financni regulatorice nasledujici

nejvyznamnéjsi dokumenty:

57 EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Evropsky syst¢m finanéniho dohledu. Online. Dostupné z:
https://www.bankingsupervision.europa.cu/about/esfs/html/index.cs.html. [cit. 2023-11-03].

58 ESRB a ESFS. Online. Ceskd narodni banka. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-

vztahy/esrb-a-esfs/. [cit. 2023-12-06].

% EU regulation of sustainable finance, Practical Law UK Practice Note. Thomson Reuters Practical Law: Practical
Law Financial Services. Ro¢. 2023.
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1. Dohledové vyjadieni Spolecné komise tykajici se pouziti SFDR ze dne 22. biezna 2022,
které mimo jiné obsahuje stanoviska k casovému sledu ucinnosti jednotlivych

ustanoveni SFDR i1 RTS.

2. Vyjasnéni ze strany Spole¢né komise tykajici se navrhi® RTS ze dne 2. Cervna 2022,

které konkretizuje pouziti RTS, vypocCty a standardy tykajici se nejasnych boda.

3. Konsolidované otazky a odpovédi Spolecné komise tykajici se SFDR a RTS ze dne
17. kvétna 2023, které¢ obsahuji mimo jiné odpovédi na otazky tykajici se rozsahu
transparentnosti, definic, produktd s investicnimi moznostmi, sladéni terminologie

s Nafizenim o taxonomii a povinnosti financnich poradct.

4. Pravidelné zpravy ohledn¢ rozsahu transparentnosti v rezimu SFDR, pti¢emz posledni
vydand zprava o plnéni rezimu SFDR byla publikovana 28. zafi 2023.¢' Obsahuje
shrnuti a kvalitativni i kvantitativni méfeni transparentnosti na trovni povinnych osob

1 produkti.

5. Riizna doporuceni tykajici se uprav ESG ve finan¢ni regulatorice, v¢etné potencialnich

reforem SFDR% nebo navrhi na obecné tipravy predpisti k zabranéni greenwashingu.

%0V dobé¢ publikace tohoto dokumentu ze strany Spole¢né komise se jesté jednalo o tzv. konzultacni draft, je vSak
zvykem, ze se evropské organy dohledu vyjadiuji k pouziti i dosud neucinnych ¢i nepfijatych pravnich predpisi
pro upevnéni pravni jistoty povinnych subjekti.

612023 Joint ESAs Report on the extent of voluntary disclosure of principal adverse impacts under SFDR. JC 2023
42. Joint Committee of the European Supervisory Authorities, 2023.

62 JOINT COMMITTEE OF EUROPEAN SUPERVISORY AUTHORITIES. ESAs propose amendments to
extend and simplify sustainability disclosures. Online. 2023. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/press-

news/esma-news/esas-propose-amendments-extend-and-simplify-sustainability-disclosures. [cit. 2023-11-03].

6 JOINT COMMITTEE OF EUROPEAN SUPERVISORY AUTHORITIES. ESAs launch joint Call for Evidence
on greenwashing. Online. 2023. [cit. 2023-11-03]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esas-launch-joint-call-evidence-greenwashing.
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3.2 Dohled nad dodriovanim pravni upravy ESG ve finanéni regulatorice v Ceské

republice

Organem dohledu na tizemi Ceské republiky je Ceska narodni banka, jejiz dohledovou
povinnost nad plnénim povinnosti plynoucich ze SFDR zakladd jeho ¢lanek 14 nazvany
,PFislusné organy*, stanovujici v odstavci prvnim, Ze ,,Clenské staty zajisti, aby prislusné
orgdny urcené v souladu s odvetvovymi pravnimi predpisy, zejména odvétvovymi pravnimi
predpisy uvedenymi v ¢l. 6 odst. 3 tohoto narizeni, a v souladu se smeérnici 2013/36/EU,
sledovaly, zda ucastnici financniho trhu a financéni poradci dodrzuji pozadavky stanovené timto
narizenim. Prislusné organy maji veskeré dohledové a vySetiovaci pravomoci, které jsou
nezbytné pro pinéni jejich ukolii podle tohoto narizeni.“** a ,,Pro ucely tohoto narizeni prislusné
organy vzdajemné spolupracuji a bez zbytecného odkladu si poskytuji informace, které jsou

relevantni pro plnéni jejich povinnosti podle tohoto narizeni.“s.

Z ustanoveni prvniho odstavce clanku 14 SFDR je viditelné, Zze je zdmérem
zakonodarce, aby na povinnosti plynouci ze SFDR dohliZel vyhradné stejny narodni orgéan
dohledu, jaky dohlizi na povinné osoby dle sektorovych pravnich predpisti, a dle smérnice
2013/36/EU, o pristupu k cinnosti uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad
uvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky (dale jen ,,CRD IV®). Tim je, jak jiz autor uvedl
na zadatku této kapitoly, v Geském prostiedni pravé Ceska narodni banka jako integrovany

a univerzalni organ dohledu nad finan¢nim trhem.s

Ustanoveni druhého odstavce pak mifi nejen na usnadnéni spoluprace mezi

jednotlivymi organy dohledu ve vnitrostatnich rezimech, v nichZ neni dohled nad financnim

% Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvetejniovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb (Text s vyznamem pro EHP). 2019.

% Ibid.

% BARAK, Josef. Ceska narodni banka jako organ dohledu nad finan¢nim trhem. Pravni rozhledy. 2006, ro¢. 2006,
¢.7.ISSN 1210-6410.
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trhem integrovan, ale také na vzajemnou mezinarodni spolupraci mezi organy dohledu napfiic
clenskymi staty EU, tedy opatfeni smétujici k vytvoreni unie kapitdlovych trhii na Gzemi
Evropské unie. To je ostatné nadale, jak jiz autor poznamenal v tivodnich kapitolach, cilem

evropskych organti dohledu, pln¢ zahrnutym do veskeré ESG regulatorni legislativy.

4. Komparace upravy ESG ve financni regulatorice v pravu EU s pravni

upravou ve Spojeném kralovstvi a Spojenych statech

Environmentalni a socialni aspekty se do svéta financnich trhii promitaji ¢im dal tim

Cast¢ji, navic nejde o trend, jehoZ projevy lze pozorovat pouze na izemi Evropské unie.

Integrace ESG do investicnich strategii je znacné viditelnd i ve Spojenych statech
a Spojeném kralovstvi, které diky kombinaci ptitomnosti silnych kapitalovych trhii, rostouci
spoleCenské skrutinizace udrzitelnosti investic, jez jsou jejich prostfednictvim provadény,

apomérn¢ znacenému nebezpeCi C€i pritomnosti greenwashingu taktéz k regulaci

transparentnosti tykajici se ESG v ramci svych pravnich fadu ptistoupily nebo pfistupuji.
4.1 Komparace s pravni upravou ve Spojeném kralovstvi
4.1.1 Popis navrhované tipravy ve Spojeném kralovstvi

Britsky dohledovy organ pro oblast finan¢nich trhl, Financial Conduct Authority (dale
jen ,,FCA®), v ramci ,net zero* politiky®ss vlady Spojeného kralovstvi vydal v listopadu 2021

diskuzni materidl DP21/4, a posléze také, v fijnu 2022 konzultacni material CP22/20 nazvany

67 Cesky taktéz politika uhlikové neutrality, nebo politika ,,cisté nuly — esencialné jde o to, 2e Spojené krélovstvi
nema zadné sklenikové plyny do roku 2050 do atmosféry zemé vypoustét.

% PM recommits UK to Net Zero by 2050 and pledges a “fairer” path to achieving target to ease the financial
burden on British families. London: Prime Minister's Office, 10 Downing Street and The Rt Hon Rishi Sunak
MP, 2023 [cit. 2023-11-10]. Dostupné také z: https://www.gov.uk/government/news/pm-recommits-uk-to-net-

zero-by-2050-and-pledges-a-fairer-path-to-achieving-target-to-ease-the-financial-burden-on-british-families.
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~Pozadavky na transparentnost ohledné udrzitelnosti a oznacovani investic* (anglicky

,wustainability disclosure requirements (SDR) and investment labels*, dale jen ,,SDR*).

V soucCasné dobé jiz probéhlo a 25. ledna 2023 bylo uzavieno posledni konzultacni
pfipominkovani, ptficemz FCA nasledn¢ vydala 28. listopadu 2023 prohlaseni o regulaci
¢. PS 23/16 (anglicky policy statement), které jiz zahrnuje finalni verzi SDR ve formé¢, v jaké

zacne v piistich letech ucinkovat.
V SDR FCA mimo jiné predestira zavedeni nasledujicich opatfeni®:

1. Zavedeni oznadovani finanénich produktt jako udrzitelné (anglicky Sustainable

investment product labels) — tato oznaCeni maji investorim pomoci identifikovat
investi¢ni produkty na zaklad¢ udrzitelnosti, navrzeny jsou tii kategorie oznaceni, a to
(i) environmentalné¢ nebo spolecensky udrzitelné produkty (anglicky takzvané
Lsustainable focus* produkty); (ii) produkty, které mifi na postupné zlepsovani svych
environmentalnich a socialnich vlastnosti v prubéhu svého Zivotniho cyklu (anglicky
takzvané ,sustainable improvers produkty); a (iii) produkty, které mifi na feSeni
environmentalnich a spolecenskych problému, sredlné méfitelnym, pozitivnim,

dopadem (anglicky takzvané ,,sustainable impact* produkty).

2. Zavedeni povinného sdélovani zjednodusSenych informaci tykajicich se udrzitelnosti

v pfedsmluvnich informacich pro spotfebitele.

3. Zavedeni povinného sdé€lovani podrobnych informaci tykajicich se udrzZitelnosti

v predsmluvnich a pravidelnych zpravach pro kvalifikované a institucionalni investory

na urovni jak produktu, tak celé povinné osoby.

% Hot topics: proposed FCA sustainability disclosure requirements (SDR) and labelling regime. Thomson Reuters
Practical Law Financial Services. 2022.
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4. Zavedeni pravidel pro pojmenovavani a marketing tykajici se finan¢nich produktu, které

mimo jiné omezuji uzivani neékterych nejznaméjsich environmentalnich a socialnich
pojmu (primarné pouziti pojmu ,,ESG*, ,,zeleny* nebo ,,udrzitelny*) v marketingovych

materialech u produkti, které nebudou mit nékteré z oznaceni popsanych vyse.

5. Zavedeni pozadavkli pro povinné osoby s obratem vy$$im nez 5 miliard liber

(s odlozenou ucinnosti pro entity s obratem mensim nez 50 miliard liber) ohledné¢ ESG

finan¢nich produktd, které nabizi (nabizi-li takové produkty).

6. Zavedeni novych pozadavku na zprostifedkovatele finan¢nich produktu, ktefi musi

zajistit nalezitou distribuci pfedsmluvnich informaci.

7. Nova vSeobecna skutkova podstata zdkazu greenwashingu, ktera se aplikuje na vSechny

subjekty regulované FCA, a ptikazuje jim, aby veskera tvrzeni tykajici se udrZitelnosti

byla nalezit¢ odiivodnéna, uvadéna srozumitelné, a nebyla 1ziva.

Podle vyjadreni FCA bude vyse uvedena pravni uprava dopadat v rozsahu oznacovani,
transparentnosti, pravidel pojmenovavani a marketingu na spravce fondit UK UCITS, investi¢ni
spole¢nosti s proménnym kapitalem (takzvané ICVC ve smyslu britské Open-Ended Investment
Company Regulation 2001 a Financial Services and Markets Act 2000, jde esencidln¢
o samospravny UCITS fond™), spravce alternativnich investicnich fondii (UK AIMFs) a

spravce malych autorizovanych AIMFs.

Pravidla tykajici se zprostiedkovateli se pak budou tykat vyhradné investi¢nich
zprostiedkovateld a investicnich poradc. Zvlastni nova skutkova podstata zakazujici

greenwashing pak dopada na vesker¢ subjekty regulované FCA.™

70 Open-ended investment companies. Online. FCA Handbook Glossary. 2005 [cit. 2023-11-10]. Dostupné z:
Financial Conduct Authority, https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/glossary/G779.html.

"I Hot topics: proposed FCA sustainability disclosure requirements (SDR) and labelling regime. Thomson Reuters
Practical Law Financial Services. 2022.
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Co do ucinnosti, FCA ji nastavila tak, ze jako prvni, 31. kvétna 2024, za¢ne ucinkovat
obecna skutkova podstata zakazujici greenwashing, posléze 31. ¢ervna 2024 mohou povinné
osoby zacit uzivat oznaceni pfi splnéni pozadavkl transparentnosti, 2. prosince 2024 zacinaji
byt Gi¢inna ustanoveni tykajici se marketingovych omezeni. Posledni pak pfijde na fadu plna
ucinnost pravidel vztahujicich se na celé entity s obratem nad 50 miliard liber, a posléze nad

5 miliard liber.”
4.1.2 Komparace navrhované upravy ve Spojeném kralovstvi s ipravou prava EU

Navrh Pozadavkl je v mnohém podobny pravnimu rezimu SFDR. Stejné jako SFDR,
SDR tfidi finan¢ni produkty dle environmentdlnich a socidlnich cilti, snazi se regulovat
greenwashing, a soustfedi se na snizeni informacni asymetrie zpisobené nerovnosti vztahu

investora a regulovaného subjektu.

SDR se nicmén¢ od SFDR pomémé drasticky 1isi tim, Zze se soustfed’uje na upravu
oznaCovani produktl, které environmentalni nebo socialni vlastnosti maji, spiSe nez na
holistickou upravu transparentnosti ESG vlastnosti napti¢ produkty i povinnymi subjekty, jak
je stanovena SFDR. Tedy, SDR dopada jen na povinné osoby a produkty, které ESG vlastnosti
maji, a mohou tak dle relevantnich ustanoveni SDR byt oznaceny, zatimco SFDR dopadé na
vSechny povinné osoby v ném uvedené, a na vSechny produkty, které nabizeji, tedy i na ty,

které ESG vlastnosti nemaji.”
DalSim vyraznym rozdilem je, ze SDR sice urcuje, jaké informace tykajici se
environmentalnich nebo socialnich vlastnosti produktu ma povinna osoba publikovat, ale

neobsahuje Sablony urcujici vizualni stranku a strukturu podani informaci.

2 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. PS23/16: Sustainability Disclosure Requirements (SDR) and
investment labels. In: Publications of FCA. 2023.

3 WALKER, Michaela; BEYEA, Cynthia;, SPYROPOULOS, Phil a NADASDY, Krisztina. Labelling of ESG
funds: the US, UK and EU approaches. Thomson Reuters Practical Law Financial Services. 2023.
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FCA se naopak v tomto ohledu v ramci konzulta¢nich kol vyjadfila, ze ,,podporuje
podnikatelsky sektor v tom, aby na zakladé spotrebitelsky orientovaného prizkumu vytvorila

trzni standard Sablony k publikaci informaci dle SDR.“"

Co se tyce okruhu povinnych osob, okruh autor povazuje za esencialné stejny, jako
v ptipadé¢ SFDR, se samoziejmymi jurisdikénimi specifiky zptisobenymi rozdily v pravnich

formach povinnych osob, respektive existenci rozdilnych forem jejich zalozeni.

4.2 Komparace s pravni upravou ve Spojenych statech

4.2.1 Popis navrhované tipravy ve Spojenych statech

Americky dohledovy organ pro oblast finan¢nich trhi, Komise pro cenné papiry
(anglicky Securities and Exchange Commission, dale jen ,,SEC®), regulaci ESG do finan¢ni
regulatoriky planuje integrovat pomérné roztfisténym zptisobem prosttednictvim dodatkt k jiz

existujicim sektorovym predpistim i pomoci vydani novych predpisa.

Své navrhy tykajici se environmentalnich a socialnich vlastnosti ve finan¢ni
regulatorice SEC publikoval pro ucely konzultace v kvétnu roku 2022, pficemz lhlita pro

podavani vyjadfeni skoncila v listopadu 2022.7

Konkrétnimi dodatky, které SEC zamyslel vydat, byly zmény k formularim
a pravidlim vydavanym dle Zakona o (investi¢nich) poradcich (anglicky Advisers Act) a
Zakona o investi¢nich spole¢nostech (anglicky Investment Companies Act) oznacené Cisly S7-

17-22 (dale jen ,,Zmény tykajici se informacnich povinnosti“)”, a dale zmény tykajici se

" Hot topics: proposed FCA sustainability disclosure requirements (SDR) and labelling regime. Thomson Reuters
Practical Law Financial Services. 2022.

75 SEC Proposes ESG Disclosure Rules for Investment Advisers and Funds. Thomson Reuters Practical Law
Corporate and Securities. Ro¢. 2022.

6 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Proposing Release: Enhanced Disclosures by Certain
Investment Advisers and Investment Companies about Environmental, Social, and Governance Investment
Practices. 2022 [cit. 2023-12-11]. Dostupné také z: https://www.sec.gov/files/rules/proposed/2022/ia-6034.pdf.
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takzvanych Pravidel oznaCovani (anglicky Naming Rules) oznafenymi cisly 35d-1,
zjednodusené jde o predpis, ktery determinuje, jaké ndzvy mohou finan¢ni produkty mit na
zékladé svych inherentnich vlastnosti (dale jen ,,Zmény tykajici se oznaovani‘).

Zmény tykajici se oznacovani byly nakonec SEC piijaty pfed Zménami tykajicich se
informacnich povinnosti v zafi 2023, s odlozenou platnosti 30 a 60 dnd, dle velikosti aktiv
spravovanych konkrétnim fondem.” Zmény tykajici se informacnich povinnosti dosud nebyly
prijaty.

Zmény tykajici se informacnich povinnosti dopadaji na investicni poradce,
neregistrované investicni poradce (zvlastni kategorie poradcti nespliujici kritéria velikosti nebo
vefejnosti investicnich nabidek’), investicni spolecnosti, a spole¢nosti poskytujici obchodni
rozvoj (anglicky business development companies, ve zkratce jde o uzaviené investi¢ni fondy

poskytujici dluhové financovani, nej¢astéji malym a sttednim podnikim™).

Zmény tykajici se informacnich povinnosti budou spocivat v nasledujicich

legislativnich opatfenich:®

1. Zavedeni Kklasifikace fondt v registracni dokumentaci (anglicky registration

statements) dle trovné jejich udrzitelného zacileni jako

7 SEC Adopts Rule Enhancements to Prevent Misleading or Deceptive Investment Fund Names. Online.

Securities and Exchange Commission [cit. 2023-11-14]. 2023. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-
release/2023-188.

8 Registration Under the Securities Act of 1933. Online. Securities and Exchange Commission [cit. 2023-11-14].
Dostupné z:  https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/registration-under-

securities-act-
1933#:~:text=The%20most%20common%20exemptions%20from,Intrastate%20offerings%3B%20and.

7 Investor Bulletin: Publicly Traded Business Development Companies (BDCs). Online. Securities and Exchange
Commission. Ro¢. 2020 [cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-

bulletins/investor-bulletin-publicly-traded-business-development-companies.

8 SEC Proposes ESG Disclosure Rules for Investment Advisers and Funds. Thomson Reuters Practical Law
Corporate and Securities. Ro¢. 2022.
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investicni strategie jak udrzitelné faktory, tak faktory nesouladné s udrzitelnymi
cili;

focused funds), které v ramci svych investicnich strategii uzivaji takzvana
zatazovaci a vylucovaci kritéria ohledn¢ investic, do nichz distribuuji finan¢ni
prostiedky, kdy tento typ fondu musi mit urcity udrzitelny cil, a musi do ESG

investic alokovat alespon 80 % investic; a

defini¢ni podmnozinou fondd se zaméfenim na environmentalni a socialni
faktory, ale lisici se od téchto obecnych fondt tim, ze maji konkrétné stanoveny

cil, ktery chtéji splnit.

2. Zavedeni publikace informaci tykajicich se ESG aspektd v rizném rozsahu (dle

kategorie fondu, jak byly uvedeny vyse) vro€nich zpravach a v poradenskych

materialech (anglicky advisers brochures).

Vramci Zmén tykajicich se oznacovani pak doslo k vytvofeni novych pravidel

roz§itujicich omezeni nazvt fondu tak, aby nemohlo dochazet uz v nich ke greenwashingu.

Zjednodusené, ma-li nazev fondu obsahovat slova aludujici na jeho environmentalni
nebo socidlni vlastnosti, musi alokace investovanych prostfedkii na investice

s environmentalnimi nebo socidlnimi vlastnostmi v takovém fondu dosahovat alespont 80 %
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z celkové hodnoty investic daného fondu (respektive, takovy fond lze oznacit pouze jako fond

se zaméfenim na environmentalni nebo socialni faktory, nebo fond s udrzitelnym dopadem).s!

4.2.2 Komparace navrhované upravy ve Spojenych statech s Gipravou prava EU
Vzhledem k dob¢ vzniku, investicnim trendiim a existenci jisté neformalni soutézivosti
mezi jurisdikcemi je uprava navrzena SEC relativné podobnou upraveé zavedené pravem EU

1 Gprave navrzené ve Spojeném kralovstvi.

Zasadni je opét oznacovani finan¢nich produktii, respektive, v kontextu Spojenych statu,
oznaceni fondi, a to na zéklad¢ jejich environmentalnich nebo socialnich vlastnosti, spole¢né

s jejich pojmenovavanim, a povinnostmi tykajicimi se informovani investort.

Dtlezité je nicméné opét poznamenat, Ze navrhovana pravni uprava ve Spojenych
statech se soustfed’uje spise na konkrétni aspekty oznaCovani produkt s ESG vlastnostmi. Neni
tedy holisticka, a nedojde-li k zasadn€jSim zménam, nebude promitat povinnosti tykajici se
ESG na $irsi okruh produktti nebo povinnych osob.

Okruh povinnych osob je opét jako v pfipad€¢ upravy ve Spojeném kralovstvi, pouze
s ohledem na jurisdikéni specifika (pfedev§sim pomérné znacné rozdilné pravni formy),

srovnatelny a pomérné logicky.®

81 SEC Adopts Rule Enhancements to Prevent Misleading or Deceptive Investment Fund Names. Online.
Securities and Exchange Commission [cit. 2023-11-14]. 2023. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-
release/2023-188.

8 SEC Proposes ESG Disclosure Rules for Investment Advisers and Funds. Thomson Reuters Practical Law
Corporate and Securities. Ro¢. 2022.

8 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Proposing Release: Enhanced Disclosures by Certain
Investment Advisers and Investment Companies about Environmental, Social, and Governance Investment
Practices. 2022 [cit. 2023-11-14]. Dostupné také z: https://www.sec.gov/files/rules/proposed/2022/ia-6034.pdf.

-59 -



5. Zhodnoceni pravni upravy ESG ve finan¢ni regulatorice a iivahy de lege

ferenda

Pravni uprava tykajici se ESG ve finan¢ni regulatorice je v soucasné dobé stale jesté
nova, a v uréité rovin¢ stale zna¢né abstraktni. V této kapitole prace se autor bude zabyvat
predevsim kritickym zhodnocenim pravni upravy, struéné shrne jeji vliv na trzni prostiedi,
zmini reakce trznich ucastnikd na jeji nedostatky a na zavér navrhne upravy, které by mohly

soucasnou legislativu ur¢itym zptsobem zefektivnit a vylepsit.
5.1 Zhodnoceni soucasné pravni upravy ESG ve finan¢ni regulatorice
5.1.1 Zhodnoceni tipravy tykajici se oznacovani finan¢nich produktii a informovani o nich - SFDR

SFDR a sektorové upravy v pravnich predpisech jsou bezesporu nutnym a potiebnym
krokem k vytvoteni unie kapitalovych trhti, zmirnéni informacni asymetrie mezi investorem a
tvlrci nebo distributory finan¢nich produkti, a ke zkroceni v dne$ni dobé ¢im dal tim vice

prominentniho greenwashingu.

ey e

investory vyhleddvané, a to i bez zasaht regulatort. Je tedy tfeba odmitnout narativ, ktery ESG

legislativu oznacuje za zcela zbytecnou.

Legislativci, jako je tomu takika vzdy, v podstaté ve velké ¢asti aspektti ,,dohanéji jiz
vznikly trh, a snazi se zabranit trznimu selhani v podob¢ nesouladu popisu environmentalnich

a socialnich vlastnosti finan¢nich produktu a jejich skutecnych dopadu.

Pravni uprava ESG ve finan¢ni regulatorice je extrémné komplexni, diky ¢emuz jsou
extrémné komplexnimi i povinnosti zni plynouci. ESG je do regulatornich pfedpisi
integrovano napii¢ mnoha predpisy nékolika urovni, které samy o sob¢ obsahuji extrémné nové

a nepfesné vydefinované pojmy, jejichz kompletni porozuméni podle vSeho postradaji
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i regulatofi samotni, jak se ostatné ukazuje i na statistickych trendech. To je, dle ndzoru autora,

ustfednim diivodem, z néhoz prameni mnoho dalSich problémi ESG legislativy.

Problém komplikovanosti a velkého mnozstvi nejasnosti tykajicich se SFDR (a RTS)
lze pozorovat v praxi jiz v pomérn¢ kratké dobé od jeho uc€innosti. Pro regulované subjekty ze
SFDR a ptibuznych ptedpisti plyne znacené mnozstvi nejistoty, a vliv téchto nejistot je ostatné

1 vidét na statistickych udajich tykajicich se finan¢nich produkti souvisejicich s ESG.

Naptiklad na statistikach oznaceni produkti je evidentni ,,sestupny“ trend, kdy povinné
osoby jiz po pouhém roce U¢innosti SFDR reklasifikovaly az 70 % z finan¢nich produktt
oznacenych dle clanku 9 SFDR (tedy tzv. dark green produkty), na produkty oznacené dle

¢lanku 8 SFDR (tedy na tzv. light green produkty).®

Tento trend je s vysokou pravdépodobnosti zptsoben, jak uvadi napiiklad Securities
Market and Stakeholder Group, skupina sdruzujici investory a poskytovatele sluzeb na
financnich trzich pro tcely konzultace s ESMA, v dopise zaslaném v lednu 2023 ESMA, tim,
ze 1 pres vSechny snahy Evropskych organti dohledu rozdily mezi produkty dle ¢lanku 8 SFDR
(tzv. light green) a dle ¢lanku 9 SFDR (tzv. dark green) odlisit prostfednictvim neformalnich

dokumentti i formalnich pokyni, rozdily stale nejsou identifikovany s dostatecnou ptresnosti.ss

Dle nazoru autora se pak povinné osoby casto z obavy z chybné klasifikace rozhodnou
vlastnosti produktu identifikovat spise minimalisticky, ¢i je postupné v ¢ase ,,umensit®, aby se
nestaly teréem obvinéni nebo vSeobecné zvysSené pozornosti ze strany dohledovych organt

1 vefejnosti kvili moznému greenwashingu.

8 KLASA, Adrienne. European asset managers blame regulatory confusion for downgrade of ESG funds.
Online. Financial Times. Ro¢. 2023 [cit. 2023-11-28]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/d74445d5-1275-
4ale-al18-70£2750ce7c9.

8 ESMA urged to reclassify SFDR labels. Online. Funds Europe. Ro¢. 2023 [cit. 2023-11-26]. Dostupné z:
https://www.funds-europe.com/news/esma-urged-to-reclassify-sfdr-labels
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Druhym faktorem miize byt zjisténi povinnych osob, ze produkty dle clanku 8 SFDR
(tzv. light green) maji v o€ich investorti podobné postaveni, jako produkty dle ¢lanku 9 SFDR
(tzv. dark green), ale zahrnuji mirné€j$i pozadavky nutné splnit k oznaCeni za udrzitelné
produkty. Tedy, ze ESG aspekty v investiCnich portfoliich lze ,,odbyt“ prostiednictvim
finan¢nich produktd s niz§im standardem, a neni tfeba podrobovat se ,,zbytecné* tvrdSimu

rezimu.

Ve dopise adresovaném ESMA zminéném vySe pak zaroven Securities Market and
Stakeholder Group zaroven upozornuje, ze pravidla pro klasifikaci dle ¢lanku 8 SFDR (tzv.
light green), jsou nedostatecné piesna, a ,,dd se pod né subsumovat pak v podstaté cokoliv*“,

a je tedy zase na druhou stranu snadno zneuZzitelna ke greenwashingu jiz ze své podstaty.®

Resenim je dle Securities Market and Stakeholder Group odstranéni klasifikace dle
¢lanku 8 SFDR (tzv. light green), a vyjasnéni pravidel u klasifikace dle ¢lanku 9 SFDR

(tzv. dark green).

V této navrzené de lege ferenda by tedy neexistovaly zadné ,,hybridni produkty, které
maji i jiné, nez udrzitelné cile, a jediné produkty, které by mohly byt oznaceny jako ,,ESG* by

byly produkty spliujici skuteéné pevné stanovena nesporna kritéria.

Podobné poznatky k produktiim klasifikovanym dle ¢lanku 8 SFDR (tzv. light green)
vyvstaly 1 ve zpraveé investi¢ni banky Goldman Sachs tykajici se SFDR s nazvem ,,SFDR, dva
roky poté — trendy a anatomie fondii dle clanku 8 a 9 SFDR v roce 2023, ktera k problematice

uvadi predevsim, ze:

8 ESMA urged to reclassify SFDR labels. Online. Funds Europe. Ro¢. 2023 [cit. 2023-11-26]. Dostupné z:
https://www.funds-europe.com/news/esma-urged-to-reclassify-sfdr-labels.
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1. Po zavedeni SFDR dochazelo k pomérné robustnim poctim reklasifikaci produktt
z klasifikace podle ¢lanku 9 SFDR (tzv. dark green) na méné striktni rezim ¢lanku 8

SFDR (tzv. light green).

2. V roce 2024 se tento trend zpomalil, ale zarovenn v Evropé dochézelo k masivnimu
,upgradovani® produktd z rezimu ¢lanku 6 SFDR (tedy produkty bez ESG vlastnosti,
ptipadné s ESG vlastnostmi, ale nesplitujici pozadavky ¢lankd 8 a 9 SFDR) na rezim
¢lanku 8 SFDR (tzv. light green). K tomuto ,,upgradovani dochazi, dle ndzoru autora

zpravy, piredevsim kvuli t€z§imu trznimu uplatnéni fondd, které zddné ESG vlastnosti

nemaji u investort.®’

Zprava Goldman Sachs de lege ferenda navrhuje, aby doslo k vétsi diferenciaci mezi
druhy finan¢nich produktii. VEtsi mnozstvi kritérii rozélenéni by podle zpravy Goldman Sachs
mohlo piispét k lepsim moznostem porovnani mezi jednotlivymi produkty a snazSimu

prekonani informacni asymetrie investory.

Zprava Goldman Sachs navrhuje konkrétn€ roz¢lenit investice tvotici dany produkt do
kategorii (i) ,,leaders®, urCené pro investice s nejvyssi Grovni udrzitelnosti, (ii) ,,improvers®,
urCené pro investice, které v pribéhu casu cili na zlepSovani svého vykonu, a
(iii) ,,engagement “, urcené pro investice, které¢ zahrnuji zapojovani i zcela environmentalné

a/nebo spolecensky neudrzitelnych spolec¢nosti do urcitych udrzitelnych ¢innosti. s
Samostatnym problémem je samoziejmé taktéZ neustale narlstajici administrativa,
kterd povinnym osobam zplsobuje vys$$i a vyS$i ndklady. Ta je navic oproti podobnym

navrhovanym piedpisim ve Spojeném kralovstvi a Spojenych statech americkych umocnéna

87 TYLENDA, Evan; CHEN, Grace; AGGARWAL, Rachit a CORBETT, Brendan. SFDR, two years on - Trends
and Anatomy of Article 8 & 9 funds in 2023. Online. 2023 [cit. 2023-11-26]. Dostupné z:
https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/gs-research/sfdr-two-years-on-trends-and-anatomy-of-
article-8-and-9-funds-in-2023/report.pdf.

8 Ibid.
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tim, ze povinnosti ukladané SFDR tykajici se transparentnosti existuji i u produktt, které zadné
ESG vlastnosti nemaji, a u entit presahujicich 500 zaméstnancti, a pfindsi tim dalsi robustni
administrativni zatéz.

Jakkoliv dle nazoru autora velka ¢ast formulaiti, které jsou soucasti regulatorni soustavy
predpist tykajicich se ESG, zejména pak formulafe RTS, ma co do piehlednosti znacné rezervy,
muze vSak i tato ,,zbyte¢na™ zatéz, kterou SFDR produkuje, nebyt pouze nezamyslenym
produktem byrokratické masinerie, naopak — mtze plnit i uréitou vedlejsi, ale neméné dulezitou

funkci.

Investofi na mezinarodnich finan¢nich trzich maji, co se tyce prerozdélovani financnich
tokt, jiz dlouhou dobu vétsi silu, nez kterou disponuji narodni staty. Zaroven se orientuji na
cyklicky podminéné kratkodobé cile (tento jev je v pravu EU popisovan jako ,.kratkodobost*,
jak jiz bylo zminéno v teoretickém vymezeni ESG v pocatecnich kapitolach této prace), které

nejsou kompatibilni s klimatickymi cili nebo feSenim spolecenskych problémt.

»Zbytecna® byrokraticka zat¢z tedy mize vyraznym zpisobem piivést pozornost na
environmentalni a spolecenské vlastnosti produktti pfi rozhodovani investort a ¢aste¢né tak

také napomoci presmérovani financnich tokt k udrzitelnym ¢innostem.

5.1.2 Zhodnoceni upravy tykajici se environmentalni a socialnich aspektii na arovni sektorovych
predpist

Uprava na urovni delegovanych piedpisti na sektorové trovni z ¢asti doplituje a
umoznuje plnéni povinnosti uloZzenych SFDR, ve zbytku pak uklada nové povinnosti ohledné
nutnosti do profilu investori zahrnovat udrzitelnostni preference, a povinnosti tykajici se
integrace udrzitelnostnich rizik a zaroven pro plnéni této povinnosti stanovuje standardy pro

personalni a znalostni substrat povinnych osob.
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V celkovém pohledu jde o relativné neproblematicky a nutny legislativni krok.
Povinnost ziskavat informace tykajici se udrzitelnostnich preferenci totiz vzhledem k existenci
produktti s environmentalnimi a socidlnimi vlastnostmi zajistuje, aby byly investi¢ni strategie
zprostiedkované povinnymi osobami v co nejvétSim souladu se zajmy daného investora.
Tedy, ve zkratce, jde o opatfeni, které ma zabranit tomu, aby investorim bez udrzitelnostnich
preferenci v portfoliu bezdiivodné ,,zabiraly misto* produkty s environmentalnimi a socialnimi

vlastnostmi, a vice versa.

O néco kontroverzné€jsi se muze jevit prosazovani integrace udrzitelnostnich rizik do
celkového provozu povinnych osob. I v tomto piipade, pres poméme nizkou pravdépodobnost
existence krajniho scénafe popsaného nize, vSak dle nazoru autora existuje urcité zdiivodnéni,

které spociva v zajmu ochrany financni stability.

V piipadé, ze by povinna osoba udrzitelnostni rizika v potaz nebraly ve vétsim poctu,
mohla by nizkd diverzifikovanost expozic v celkovém nahledu zvysit riziko systémové
nestability nebo dokonce selhani financnich trhii zptisobené environmentalnimi faktory — napf-.
urcitou zivelnou pohromou, ktera by méla vliv na solventnost entit, do nichz finan¢ni produkty
investuji.

Piikladmo, pokud by vétsi mnozstvi povinnych osob investovalo napiiklad do
finan¢nich produktl, které mohou byt ovlivnény Zivelnou katastrofou, a tyto produkty by
z hlediska ocenéni nésledkem této zivelné katastrofy signifikantné klesly na hodnoté, mohl by
takovy pokles ohrozit celkovou stabilitu a solventnost nejen dané osoby, ale, zprostfedkovane,
SirSich ¢asti finan¢niho systému.

Samoziejm¢, mohou existovat rtizné nazory na existenci a zdroje trznich selhani
spojenych s otdzkami zivotniho prostiedi a globdlniho oteplovani, které prameni z riznych
nahledi na ekonomickou a politickou teorii, tyto ivahy nicméné nejsou a nemohou byt

zpracovany v ramci této prace.
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5.2 Uvahy autora de lege ferenda

Dle nazoru autora je tedy, jak jiz bylo feCeno v ramci zhodnoceni vyse, zcela zasadnim
problémem environmentalni a socialni legislativy ve finan¢ni regulatorice jeji nejasnost a pfilis

vagni interpretacni ramce.

Neni vSak problémem neptekonatelnym. Je zasadni, aby do de lege ferenda legislativa
,»zostfila® doposud velmi nevyjasnéné hranice mezi kategoriemi produkt v SFDR, a doslo ke

zjednoduseni RTS.

Takovéto zasahy totiz pomohou jak boji proti greenwashingu, ale také fadné se
chovajicim povinnym osobadm zlepSenim piehlednosti povinnosti, které musi plnit, a
samoziejmé pomiiZe také investortim, ktefi budou moci nabyt vétsi pehled ohledné finan¢nich

produktil, do nichz investuji.

K problematice interpretacni nejednoznacnosti lze pristoupit z pohledu legislativce

v daném piipadé dvéma zplsoby.

Prvnim zplsobem je omezeni mnozstvi kategorii produktli na skutkovou podstatu
zahrnujici pouze takové produkty, které splituji rezim ustanoveni ¢lanku 9 SFDR (tzv. dark

green), podobné, jako navrhuje Securities Market and Stakeholder Group.

Z pohledu povinnych osob by mohlo jit o pomémé demotivujici krok, vzhledem k tomu,
ze by vedl ke vSeobecnému zvyseni standardu kladeného na finan¢ni produkty s udrzitelnymi
vlastnostmi — kazdy produkt by pfi zruseni rezimu ustanoveni ¢lanku 8 SFDR (tzv. light green)

musel sledovat cil udrzitelnych investic.

To by nicmén¢, dle nazoru autora, z teleologického nahledu bylo smysluplnym krokem,
ktery by zabranil ,,vylepSovani“ produktli bez udrzZitelnych vlastnosti jejich ,,ziedénim*®.

Investorim by umoznil skutecné rozlisit mezi finan¢nimi produkty s udrzitelnymi vlastnostmi
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a bez nich, aniz by bylo nutné blizsi zkoumani jejich slozeni, ¢imz by dochézelo k vétsimu

sladovani cilti investorti a produkti, které je mohou naplnit.

Druhym zplsobem pak je naopak kategorie rezimi udrzitelnosti tykajicich se
finan¢nich produkt vétsim zptisobem diferencovat. Tento zplisob feSeni navrhuje naptiklad
vyse zminéna zprava investi¢ni banky Goldman Sachs.

Evidentni je inspirace navrZzenou pravni upravou oznacovani ve Spojeném kralovstvi,

roz¢lenéni by tedy napomohlo moznosti srovnani produktd napfi¢ jurisdikcemi, a mohlo by byt

pro investory s expozici vii€i vice jurisdikcim pozitivni zménou.

Nicméng, autor nema za to, Ze by ¢lenéni do kategorii navrzenych Goldman Sachs, nebo
ostatné véEtsi atomizace reziml v obecné roviné byla produktivnim zptsobem, jak problémy
soucasné upravy vyftesit. V ptipad¢ ,,rozdrobovani® rezima kvili vétsi a vetsi specificité by totiz
mohlo dojit k tomu, Ze variabilitou legislativa ztrati na prakticnosti, a nebude pro investory co
do vykonavani investi¢nich rozhodnuti vibec pouzitelnd, a zaroven zplsobi jesteé vétsi

administrativni zatéz pro povinné osoby.
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Zavér

Environmentalni a spolecenské aspekty do finan¢ni regulatoriky pronikly, a zcela jisté
v ni zistanou pfitomny i do budoucna. ESG investovani neni trendem, ktery by se, dle nazoru

v

autora, m¢l stat v piStich letech irelevantnim, at’ se nam tento fakt libi, ¢i nikoliv.

Pravni uprava environmentalnich a socidlnich aspektli ve finan¢ni regulatorice je
oSetfena v celé fad¢ predpisli na urovni prava Evropské unie, které jsou v soucasné dobé¢ jiz
ucinné a vyrazné se projevuji na financnich trzich, a zaroven maji nepiimy vliv na trendy ve

finan¢ni regulatorice na celém svété. Jejich dopad je tedy zcela bezpochyby nezanedbatelny.

Povinné osoby musi plnit fadu povinnosti, a to i v pfipadech, kdy environmentalni
a/nebo socidlni vlastnosti v ramci své ¢innosti ani ve finan¢nich produktech, které vytvareji

nebo distribuuji nezohlediuji.

V piipadé, Ze environmentalni a/nebo socidlni vlastnosti zohlednuji, je rozsah
povinnosti logicky $irsi, co se tyce produktl, je navic tfeba rozliSovat riizné kategorie, z nichz
kazd4a musi v daném rezimu spliiovat podminky udrzitelnosti po celou dobu svého zivotniho

cyklu.

Dale se environmentalni a socidlni aspekty pak promitaji povinnym osobam do
povinnosti profilace klientd s ohledem na jejich udrzitelnostni preference, zahrnovani
udrzitelnostnich rizik v rdmci spravy rizik, a také do organizacnich pozadavki, v€etné nutnosti
obohatit s ohledem na ESG personalni i znalostni substrat. Tato kategorie povinnosti je
povinnym osobam stanovena v ramci uprav piedpist, kterymi jsou jiz dlouhodobé regulovany,
a vlastné tak rozSifuje rdmec povinnosti, které jsou jiz ze strany regulatorii po povinnych

osobach vyzadovany.

ESG je samoziejmé, jako vétSina vétSich spole¢enskych iniciativ, globalnim trendem,

a zakonodarci si ESG investovani, a moznych problémi s nim spojenych, povsimli ve vétSing
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jurisdikei se silnymi kapitalovymi trhy, s nejsilnéjSimi iniciativami pochézejicimi ze Spojenych
stath americkych a ze Spojeného kralovstvi.

Zminéné iniciativy jsou v mnohych aspektech od regulatoriky vznikajici v ramci prava
Evropské unie odlisné, pfedevsim ve své komplexnosti — jde pfedevsim o predpisy vzniklé za
ucelem predchazeni greenwashingu a snizeni informaéni asymetrie mezi investory

a poskytovateli finan¢nich sluzeb.

Naopak ve vySe zminénych jurisdikcich absentuje komplexni a mozna
»paternalisticky* pfistup, s urCitou casti regulace otevienou k upravé ze strany samotnych
povinnych subjektd. Stale je vSak na struktufe i charakteru nékterych povinnosti evidentni
inspirace pravem EU, a nelze tedy fici, ze by jejich vzajemnd komparace vydala zavéry, dle
kterych se pfistup k ESG ve finan¢ni regulatorice mezi zminénymi jurisdikcemi 1isi zcela

diametralné.

Co se tyCe kvality aktualni pravni upravy a mnoZzstvi nejasnosti, které se s ni poji,
legislativem 1 organim dohledu zbyva jest¢ dlouha cesta, aby problematiku objasnili,

a pomohli tim vnést na finan¢ni trhy vétsi transparentnost a pravni jistotu.

vvvvvv

transparentnosti ohledn¢ udrzitelnosti na financnich trzich — SFDR. Tyto problémy ptredevsim
souvisi s nejasnym vymezenim jednotlivych kategorii financnich produktii odstupniovanych dle
urovné integrace udrzitelnych nebo spolecensky pozitivnich investic. Autor shrnul mozna

feSeni, a pokusil se identifikovat to nejvhodné;si.

Pokud jde o budoucnost environmentalnich a spolecenskych aspektti ve financni
regulatorice, nelze nez uzavrit, ze v pristich letech jisté dojde k dal$imu prekotnému vyvoji.
Jakmile své relevantni ekvivalentni pravni piedpisy pfijmou i dal$i jurisdikce, obzvlasté pak

vyse komparované Spojené kralovstvi a Spojené staty americké, vzajemna inspirace a sdileni
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poznatkli z praxe s vysokou pravdépodobnosti zajisti vyfeSeni alespon nékterych vyse
nacrtnutych problematickych aspektd, a pomize vnést na financni trhy vétsi miru

transparentnosti a dynamiky.
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Abstrakt

Environmentalni a socialni aspekty, nékdy také zjednoduSené nazyvané zkratkou ,,ESG*, se ve
spojeni s feSenim globalnich zmén klimatu objevuji ve vSech odvétvich lidské Cinnosti. Tato
prace se zabyva jejich integraci do regulatornich pfedpisti financnich trhii. Povinnosti plynouci
z téchto regulatornich pfedpisit pak analyzuje jak zthlu pohledu jejich plnéni na urovni
finan¢niho produktu, tak na Grovni celého regulovaného subjektu.

Integrace ESG do financni regulatoriky probiha primamé na evropské trovni, pticemz
nejvyznamnéj$im predpisem, kterym se tato prace zabyva, je nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejnovani informaci souvisejicich s
udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb (dale jen ,,SFDR®). Autor dale také popisuje
dopliujici legislativni dokumentaci ve formé technickych ptedpist, které k SFDR nalezi, a
dotyké se také integrace environmentalnich a socialnich aspektli do sektorovych predpist
finan¢né regulatorniho prava Evropské unie.

S regulatorikou je bezprostiedné spojena i problematika dohledu nad jejim fadnym
dodrzovanim. Autor v praci analyzuje vzajemnou synergii dohledu nad dodrzovanim
environmentalni a socidlni finan¢ni regulace mezi evropskymi organy dohledu (EBA, ESMA,
EIOPA) a eskym univerzalnim dohledovym organem, Ceskou narodni bankou.

Vzhledem k tomu, Ze promitani environmentalni a socialni politiky je trendem globalnim, je
pozornost taktéz vénovana vyvoji tykajiciho se ESG ve dvou nejvyraznéjSich jurisdikcich
s tradi¢n€ silnymi financnimi trhy — Spojeném kralovstvi a Spojenych statech americkych,

pri¢emz je jejich uprava s Gpravou prava Evropské unie komparovana, a kriticky zhodnocena.

Prace je pak zakoncena tivahami autora de lege ferenda, konkretizovanymi ve form¢ opatient,
ktera by zakonodarce mohl provést ke zjednoduseni a vyjasnéni soucasné ne zcela piehledné a
jednoznacné situace v této neustale se rozvijejici oblasti regulatorniho prava.
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Nazev prace v anglickém jazyce

Environmental and social aspects in financial regulatory affairs

Abstrakt v anglickém jazyce

Environmental and social aspects, sometimes simplistically referred to as "ESG", have found
their way into all sectors of human activity in conjunction with addressing the issue of global
climate change. This paper examines their integration into financial market regulatory rules. It
analyses the obligations arising from these regulatory rules both from the perspective of
compliance at the level of a financial product and at the level of a regulated entity as a whole.

The integration of ESG into financial regulation into Czech law is primarily taking place at the
European level, with the most significant piece of legislation addressed in this work being
Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27 November
2019 on sustainability-related disclosures in the financial services sector ("SFDR"). The author
also describes the additional legislative documentation in the form of regulatory technical
standards that supplement to the SFDR and touches upon the integration of environmental and
social aspects into the sectoral regulations of the financial regulatory law of the European Union.

The issue of supervision over the proper observance of the legislation is directly related to the
regulatory framework itself. The author analyses the mutual synergy of supervision over
compliance with environmental and social financial regulation that is present between the
European supervisory authorities (EBA, ESMA, EIOPA) and the Czech universal supervisory
authority — the Czech National Bank.

As the inclusion of environmental and social policies is a global trend, attention is also given
to ESG related developments in the two most prominent jurisdictions with traditionally strong
financial markets - the United Kingdom and the United States. Their regulation is compared
with that of the European Union and critically assessed.

The paper then concludes with the author's de lege ferenda considerations, concretised in the
form of measures that the legislator could take to simplify and clarify the current unclear and
ambiguous situation in this constantly developing area of regulatory law.
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