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Uvod

Pro lidstvo je dilezitym fenoménem, jez vyZzaduje mezinarodni spolupraci a feseni,
proces zmény klimatu. Redenim se zabyva svétové spoledenstvi, které tuto hrozbu reflektuje
v Agendé 2030 a prostiednictvim Pafizské dohody si stanovilo cile pro mitigaci zmény
klimatu. Evropské unie vzala cile OSN za své, nalezla a stale nachdzi prostfedky k jejich
plnéni. Evropska komise (2019) pfijala Zelenou dohodu pro Evropu, jezZ ma za cil pfeménit
EU ve spravedlivou a prosperujici spolec¢nost s moderni, konkurenceschopnou ekonomikou
ucinné vyuzivajici zdroje, v niz v roce 2050 nebudou zadné ¢isté emise sklenikovych plynt
a kde bude hospodaisky rast oddélen od vyuzivani zdroji. Dle Evropské komise bude
k dosazeni vytyCenych cili v oblasti klimatu a energetiky na urovni EU do roku 2030
potteba novych prosttedkti zhruba ve vysi 260 miliard eur rocné, coz je zhruba 1,5 % HDP
roku 2018 (European Commission, 2019, str. 15). Ke zvySeni objemu udrzitelnych investic

je také nezbytné zvysit diivéru investoru.

Toho Ize docilit zejména podavanim vice relevantnich informaci o udrzitelnosti
investi¢nich spolecnosti a jejich produktii. Pro tento ucel na Grovni Unie vzniklo nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvetejiiovani
informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb (Sustainable Finance
Disclosure Regulation — SFDR). Diky nému maji vymezené subjekty povinnost od
10. biezna roku 2021 podavat predepsané informace o udrzitelnosti. Ta je v tomto nafizeni
pojata relativné Siroce. Dané subjekty jsou tedy povinny vefejné publikovat informace
tykajici se jejich dopadii na Zivotni prostiedi, socialni aspekty i informace z oblasti spravy
spolecnosti (tzv. ESG z anglického environmental, social, governance). Udrzitelnost tedy
v pojeti tohoto nafizeni zahrnuje ESG hlediska, nejvétsi pozornost se vSak vénuje hledisku
environmentalnimu. Pro fadnou specifikaci nafizeni a harmonizaci reporti byly pfijaty
regulacni technické normy (Regulatory Technical Standards — RTS), které¢ dale uptesni

obsah, metodologii a o¢ekéavanou strukturu reportt o udrzitelnosti.

Kazdy pravni akt ma urcité nedostatky a plati to i pro SFDR a RTS. Prace se tedy
vénuje také kritice a nedostatklim téchto pravnich aktl, které omezuji dosaZeni vétsiho

objemu udrzitelnych investic.

Vyse zminénd divéra investord, jez je klicova ke zvySeni objemu udrzitelnych
investic, je také naruSovana firmami, které sebe ¢i své produkty stavi do lepSiho svétla

a snazi se vefejnost oklamat tim, Ze sebe ¢i své finan¢ni produkty nepravdivé oznacuji jako
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udrzitelné. Z tohoto diivodu vzniklo nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852
ze dne 18. Cervna 2020 o zfizeni rdmce pro usnadnéni udrZitelnych investic a o zméné
nafizeni (EU) 2019/2088, které je znamé jako taxonomie. Ma za cil definovat, co lze
oznacovat jako udrzitelné, a zabranit tak klamavym ekologickym reklaméam a zajistit dvéru

investord v udrzitelné produkty.

Ne vzdy se ucel legislativy zcela ztotoznuje se skuteCnou praxi a jejim redlnym
disledkem. Naftizeni se ze své podstaty uplatiiuje automaticky a jednotné ve vSech ¢lenskych
zemich Evropské unie. V cesté za dislednym napliiovanim normy vSak stoji urcité prekazky
a velkd cast povinnych subjektli nezvetejiiuje fadné vSechny stanovené informace. Cilem
prace je kompilovat a analyzovat kvalitni nefinan¢ni reporty z Evropské unie. Ve spolupraci
se sdruzenim Frank Bold jsem provedla analyzu sedmi finan¢nich subjektd z EU, které
dosahovaly v minulosti dle vyzkumu Alliance for Corporate Transparency nejlepSich
vysledktl. V reportech téchto subjektli jsem nasla ptiklady z praxe a poukazala na atributy
a ptiklady kvalitniho reportovani o udrzitelnosti a detekovala jsem také nedostatky, které se
ve zpravach vyskytuji. Charakterizovala jsem, jak by mél report vypadat z formalniho

i obsahového hlediska, aby byl v souladu s normami i smyslem natizeni SFDR.

Vénovala jsem se také piipadové studii reportovani subjektti z CR. Analyzovala jsem
reporty Komeréni banky, Monety a Air Bank. Uvedla jsem kvalitni aspekty jejich
reportovani i nedostatky, které se v reportech vyskytovaly. Zjistila jsem, Ze transparentnost

tykajici se udrzitelnosti neni u vSech subjektii samoziejmosti.
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Cile a metody

Teoreticka ¢ast prace ma reSerSné-kompilacni charakter. Byla vytvofena na zakladé
vyhledani, kritického porovnéani, vybéru a slouceni informaci pfevazné z internetovych

zdrojl. Vyuzita byla pfedevsim pfislusnd legislativa a odborné ¢lanky.

V prvni kapitole jsou charakterizovany divody a udélosti, které postupné vedly ke
vzniku legislativy oSetfujici zvetfejiiovani informaci o udrzitelnosti na urovni Evropské unie.
Jsou zde rovnéz uvedeny souvislosti mezi zménou klimatu, stanovovanim politickych cila
a tvorbou odpovidajicich pravnich akti. Ve druhé kapitole je podrobnéji charakterizovano
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019
o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrZzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb, jez
v soucasné dob¢ urcuje povinnosti v oblasti zvetejiilovani informaci o udrzitelnosti v odvétvi
finan¢nich sluzeb. Popsany jsou i regulacni technické normy (Regulatory Technical
Standards — RTS) z 2. unora 2021 a v praxi souvisejici nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o zfizeni rdmce pro usnadnéni udrzitelnych
investic a o zméné nafizeni (EU) 2019/2088. Legislativa oSetfujici transparentnost

a udrzitelnost v oblasti finan¢niho sektoru je tedy vsazena do kontextu a charakterizovéana.

Prakticka ¢ast byla provedena ve spolupraci se sdruZzenim Frank Bold, jez vypracovalo
metodiku pro analyzu povinnych subjekti. Na zakladé povinnosti plynoucich z natfizeni
SFDR a specifikaci uvedenych v RTS z 2. tinora 2021 byla sdruZzenim Frank Bold vytvofena
Sablona (viz ptiloha €. 1). Ta obsahuje informacni povinnosti, jez musi subjekty z finan¢niho
odvétvi dodrzovat. Tuto metodiku a Sablonu jsem pouZzivala pii analyze subjektl. V piiloze
¢. 2 je uvedeny seznam povinnosti, jejichz plnéni bylo evidovano. U kazdého pozadovaného
udaje je patrné, zda prameni ze SFDR ¢i RTS a je zde uvedena i piesna ¢ast normy, ktera
povinnost zaklada. Prvni sekce obsahuje informac¢ni povinnosti tykajici se subjektu obecné
a druha sekce se zamé&fuje na ty, jez se tykaji konkrétnich produktti nabizenych subjektem.
U kazdé predepsané informacni povinnosti byl prostor pro zaznamendni, zda subjekt
pozadovany udaj vefejné uvadi ¢i nikoliv. Pokud jsem zaznamenala, zZe subjekt udaj neuvadi,
znamena to, ze informace neni nikde publikovana nebo neni snadno dostupnd a nemohla
jsem ji nalézt.

Cilem prace bylo najit pfedevsim dobrou praxi ve zvefejiovani informaci
pfedepsanych normou SFDR. Hlavnim zdmérem bylo vyhledat ptiklady prvki, které jsou

v souladu s kvalitnim reportovanim o udrzitelnosti. Cil prace jsem formovala spolu se
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sdruzenim Frank Bold, jez se dlouhodobé vénuje problematice reportovani o udrzitelnosti.
Pii selekci finan¢nich subjekti pro néaslednou analyzu tedy byly vybrany ty, jez byly
nejlepSimi vysledky byla vyuzita interni databaze sdruzeni Frank Bold. V databazi jsou
udaje, které¢ ziskala organizace Alliance for Corporate Transparency (2019) z vyzkumu EU
Research 2019. Ten se opiral o smérnici 2014/95/EU o nefinan¢nim vykaznictvi (Non-
Financial Reporting Directive — NFDR). Z databaze byly vybrany finan¢ni subjekty, které
mély v EU Research 2019 nejlepsi vysledky.

Zda a jak vybrané subjekty plni informaéni povinnosti jsem hledala online, jelikoz by
tyto informace mé&ly byt vefejné. Mezi nejcastcjsi zdroje informaci patii souhrnné reporty,
reporty o udrzitelnosti a webové stranky. Pro kazdy subjekt byl pii analyze vyclenén jeden
list v Excelu, kde byly vzdy ptedepsany informacni povinnosti vyplyvajici ze SFDR a RTS
z 2. Unora 2022. Nasledné bylo dopliovéano, zda subjekt dané tdaje poskytuje a byla
uvedena prislusna reference na zdroj informace. U nékterych udajii jsem uvadéla, jaka je
jejich kvalita. Vyzkum je z velké ¢asti kvantitativni. Sdruzeni Frank Bold si vede databaze
na zaklad¢ kvantitativnich udaji — poctu kritérii, které subjekty splituji. Na zakladé
kvalitativnich dat maze sdruzeni naptiklad urCovat, kolik procent subjektt spliuje urcitou
informacni povinnost (napf. uvadi uhlikovou stopu) €i sestavit poradi subjektii dle plnéni
informacnich povinnosti. Pro tcel této bakalarské prace jsem z vyzkumu cerpala zejména

kvalitativni tdaje, abych mohla piedstavit pfiklady z praxe a dobrou praxi.

Cilem bylo také zhodnotit reportovani o udrzitelnosti vybranych finan¢nich subjektt

z Ceské republiky. Pouzila jsem k tomu stejné metody jako pii vyzkumu subjektii z EU.

Pro ziskani informaci jsem vyuzila zdroje v ¢eském i anglickém jazyce a nasledné je
dle toho citovala. Napiiklad k charakteristice Zelené dohody pro Evropu jsem vyuzila
anglickou verzi — citovano jako ,,European Commission, 20197, kdezto obrazek, piimé
citace a n¢které dalsi informace jsem Cerpala i z Ceské verze — citovano jako ,,Evropska

komise, 2019”.

V praci jsou zaclenény vystiizky z reportl, které obsahuji anglicky text. Vystiizky
poukazuji na formu a design sdéleni, nikoliv na jeho obsah. Pro ¢tenafe by tedy cizi jazyk
nem¢l byt v tomto piipadé¢ piitézi. Materialy k vyzkumu (pfiloha €. 1 a 2) jsou v angli¢ting,
jelikoz mi takto byly od sdruzeni Frank Bold poskytnuty a pracovalo se s nimi v této podobé.

Jejich Cetba vSak neni nutna pro pochopeni prace.
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Vyzkumna ¢ast prace se zamétuje na zpravy za referencni obdobi roku 2020. Zpravy
byly vydany v roce 2021, ale vétSinou rok vydani neobsahuji. Z tohoto divodu jsou roky

v citacich oznaceny hvézdickou (napt. ABN AMRO, 2021%).
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TEORETICKA CAST

1. Kontext

1.1. Zména klimatu

Zmeéna klimatu je zdvaznou existencidlni hrozbou pro cely svét. Klima je stale vice
ovlivilovano antropogennimi vlivy jako napfi. spalovanim fosilnich paliv, kdcenim lest ¢i
chovem hospodarskych zvifat. Dochazi k vyznamnému zvySovani sklenikovych plyni
v atmosféte, coz vede ke zvySovani sklenikového efektu a zméné klimatu. Dochazi
k oteplovani atmosféry, zneciStovani vody, ovzdusi a pidy, niceni lesti a mofi a ohrozeni
velké &asti biosféry. Dle zpravy IPCC! se odhaduje, Ze otepleni zptisobené lidskou ¢innosti
jiz dosahuje zhruba 1 °C (IPCC, 2018). V letech 2011-2020 bylo zaznamenéano nejteple;jsi
desetileti a globalni teplota se v soucasnosti zvySuje zhruba rychlosti 0,2 °C za dekéadu
(Evropska komise, 2022a). IPCC uvadi, Ze pfi zachovani souc¢asného tempa oteplovani by
zvySeni teploty od primyslové revoluce dosédhlo mezi lety 2030 a 2052 jiz 1,5 °C.
Oteplovani zpiisobené doposud vyprodukovanymi emisemi bude ptetrvavat po staleti ¢i
tisicileti. S nim budou také pokracovat zmény v klimatickém systému (napi. zvySovani
hladiny oceantl). IPCC také uvadi, ze jiz vyprodukované emise (k roku 2018) vSak samy

o sob¢ pravdépodobné nezpusobi celkové otepleni o 1,5 °C (IPCC, 2018).

Nartst o 2 °C oproti preindustridlni sféfe by vedl ke znacnym negativnim dopadiim na
pfirodni prosttedi, lidské zdravi a blahobyt. Doslo by ke zvySeni rizika katastrofickych zmén

globalniho Zivotniho prostiedi (Evropska komise, 2022).

Solomon a kol. (2010) uvadi simulaci zalozenou na analyze ristu mnoZzstvi
sklenikovych plynt v atmosféte. Ta ukazuje, Ze mezi zménou klimatu a rozpadem
sklenikovych plynli a aerosoll neni vztah pfimé umérnosti. V ptipadé pozdniho zastaveni
zvySovani mnozstvi sklenikovych plynti v atmosfére jiz bude teplo pteneseno do hlubin

oceant, coz bude nadale zpisobovat zménu klimatu.

Dle Matteise (2019) je predevsim nutné opustit urcitou kratkozrakou egocentrickou

perspektivu a myslet také na budoucnost planety a dalsi generace. Zména klimatu je ze své

L IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change — Meziviadni panel pro zménu klimatu) je
organem OSN pro monitorovani zmény klimatu a hodnoceni védeckych poznatki, které se ji tykaji (IPCC,
2022). Pravidelné publikuje zpravy, ve kterych se zabyva dopady zmény klimatu a potencialnimi mitigacnimi
a adaptacnimi opatienimi.
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podstaty globalnim problémem a vyzaduje globalni feSeni. Proto, jakkoli se to stile miize
zdat utopické, je nutné piekrocit perspektivu ndrodni a naopak pfijmout perspektivu

globalni.

Né&kolik predchozich dekad se neprosadila zdsadni mezinarodni opatfeni zabranujici
zméné klimatu a nebyl ji vénovan dostatek pozornosti a prostiedki. Kratkodobé¢jsi, méné
komplexni a pro Sirokou vetfejnost snadnéji pochopitelné problémy zastinily kritickou situaci
v oblasti klimatu. Cim pozdé&ji a mirngji se viak situace fedi, tim vice rostou naklady na

feSeni a zvétSuji se problémy, které v budoucnu nastanou.
1.2. Svétové cile a dohody
1.2.1. Parizska dohoda

Patizskd dohoda z roku 2015, podepsana 195 staty svéta, je prvni univerzalni globalni
umluvou k adaptaci a mitigaci zmény klimatu s cilem omezit globélni oteplovani vyrazné
pod 2 °C a usilovat o to, aby nartst teploty neptekrocil 1,5 °C oproti teploté pred industridlni
revoluci. V platnost vstoupila 4. listopadu 2016. Pfistoupenim k Pafizské dohod¢ o zméné
klimatu a k Agendé 2030 v roce 2015 si svétové vlady zvolily udrzitelnéjsi cestu pro nasi
planetu a ekonomiku. VSechny ¢lenské staty Unie Patizskou dohodu podepsaly i ratifikovaly
a samotnd Rada Evropské unie (2016) ji schvdlila 5. fijna 2016. Dohoda se zamétuje na
udrzitelny rozvoj a posileni reakce na probihajici zménu klimatu mimo jiné sladénim

finan¢nich toki s nizkoemisnim rozvojem odolnym vici zméné klimatu (SFDR, str. 2).
1.2.2. Agenda udrZitelného rozvoje

V zéti roku 2015 na summitu Organizace spojenych narodi (OSN) v New Yorku se
svetové spolecenstvi zavazalo k tzv. Agend€ 2030 (United Nations 2022). Jedna se o 17 cilt
udrzitelného rozvoje (Sustainable Development Goals — SDGs), jez maji celkem
169 specifickych podcilii (targets). Cile vznikly v pritbéhu triletého procesu vyjednavani,
jenz byl zahajen na Konferenci OSN o udrzitelném rozvoji v Riu de Janeiru v roce 2012.
Tvorbu SDGs zajistovaly vSechny clenské staity OSN. Do formulace cili se zapojily
riznorodé subjekty — zastupci statl, obcanské spolecnosti, podnikatelské sféry, akademické
obce iindividudlni jedinci (Barkova, str. 92). Agenda mé vést k udrzitelnému rozvoji
v oblastech dulezitych pro lidstvo a planetu — lidé, planeta, prosperita, mir a partnerstvi
(United Nations, 2022). Agenda 2030 vstoupila v platnost 1. ledna 2016 a vSechny ¢lenské
staty OSN maji dané cile splnit, jak jiz ndzev napovida, do roku 2030.
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Agenda si klade za cile mimo jiné diistojnou praci a ekonomicky rust (8.) a klimaticka
opatfeni (13.). Za zvySujici se hladinou CO> v atmosféte, tedy i zménou klimatu, vSak stoji
pravé hospodaisky rist, moderni zivotni styl a demograficky tlak. Perspektivou stoupenct
nerustu (Hickel a Kallis, 2020) jsou osmy a tfindcty cil Agendy nekompatibilni a nelze
spolehlivé soucasné zajistit mitigaci zmény klimatu a ekonomicky rist. Unie vSak dokazala,
ze je mozné skloubit ekonomicky riist a snizovani emisi. Mezi lety 1990 a 2018 unijni
ekonomika rostla o 61 %, pficemz emise byly zredukovany o 23 % (European Commission,

2019, str. 4).

Evropska agentura pro zivotni prostiedi (EEA, 2022) ale poukazuje na kritické body
udrzitelného rlstu a upozoriiuje, ze v globalnim méfitku neni rist oddélen od vyuzivani
zdroji a tlaku na Zivotni prostfedi a neni pravdépodobné, Ze se tak stane. Unijni snizovani
emisi bylo zptisobeno outsourcingem zna¢ného podilu energeticky a surovinové narocnych
aktivit a produktt. Dle Evropské agentury pro Zivotni prostiedi by tedy dosazeni absolutniho
globalniho snizeni zatéze a dopadi na zivotni prostfedi vyzadovalo spolecenskou
a ekonomickou transformaci. Dle Hickela a Kallise (2020) zpochybiiovani ekonomického
ristu neni politicky pfijatelné, proto se v mezinarodnich cilech a dohodéch, véetné¢ Agendy

2030, trva na zeleném rlstu, coz vSak mize byt pro lidstvo v budoucnu fatlni.
1.3. Cile a dohody EU

EU v navaznosti na vySe zminéné cile Patizské dohody a Agendy 2030 rychle vytvafi
pravni ramec, jenz ma prispet k udrzitelnosti ekonomiky EU. Dle Komise (2019, str. 15)
bude k dosazeni vytycenych cill v oblasti klimatu a energetiky do roku 2030 potieba vyplnit
mezeru zhruba 260 miliard eur ro¢né, coz je zhruba 1,5 % HDP roku 2018. Pro realizaci

téchto investic je tfeba zapojeni vefejného i soukromého sektoru.

Pii redukci emisi byl vyuzivan Emission Trading System — ETS (European
Commission, 2022b), ktery je nejdéle pouzivanym mezinarodnim systémem pro
obchodovani s emisnimi povolenkami. V roce 2005 byl ur¢en strop ro¢nich emisi, které
mohou podniky ro¢né vyprodukovat, a emise musi byt monitorovany. Uéel tohoto systému
je vytvareni pobidek pro velké zneciStovatele k omezeni emisi a vyvijeni novych
technologii. Emisni povolenky v§ak mimo jiné zptsobily pfesun ,,Spinavého prumyslu‘ (co
se emisi sklenikovych plynii ty&e) z Unie do jinych zemi, zejména do Ciny. Emise Unie se
tedy dle planu snizily, nicméné se misto v EU vyprodukuji na jiném misté a nasledné se

takto vyprodukované zbozi transportuje do EU. Pfi dal§im omezovani emisi v Unii je nutné
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poucit se z minulosti. Je tfeba, aby dochédzelo k vyvoji novych technologii a hledani
efektivnéjsich a udrzitelnéjSich zptisobl. Neni Zadouci, aby pouze doslo k alokaci produkce
emisi mimo Unii. Transparentnost ve finanénim odvétvi tykajici se udrzitelnosti zajisti, ze
bude znam dopad investic i mimo Unii. Investofi nebudou informovani pouze o dopadu
finan¢niho subjektu ¢i produktu v EU, ale budou védét, jaké je jeho stopa po celém svéte.
Tento holisticky pfistup by mél zajistit omezeni negativnich dopadii (napf. emisi

sklenikovych plynll) nejen v rdmci Unie.
1.3.1. Zelena dohoda pro Evropu

Zelena dohoda pro Evropu (European Commission, 2019) byla Evropskou komisi
pfedstavena 11. prosince 2019. Vznikla v reakci na probihajici zménu klimatu a na zakladé¢
globalnich dohod a cili. Opira se o Pafizskou dohodu a je integralni soucésti strategie
Komise pro plnéni cili Agendy 2030. ,,JJedna se o novou strategii rastu, jejimz cilem je
transformovat EU na spravedlivou a prosperujici spoleCnost s moderni
a konkurenceschopnou ekonomikou efektivné vyuzivajici zdroje, kterd v roce 2050 nebude
produkovat zadné emise sklenikovych plynt a ve které bude hospodarsky riist oddélen od
vyuzivéani zdroju.“ (Evropska komise, 2019, str. 2). VSechny staty Unie se zavazaly, ze do
roku 2030 snizi emise alespoit o 50 % oproti roku 1990 a do roku 2050 se v souladu
s Pafizskou dohodou Evropa stane klimaticky neutrdlnim kontinentem (Evropské komise,
2019, str. 4). Unie prosazuje Patizskou dohodu a v nejnovéjsich obchodnich dohodach Unie
je zahrnut zdvazek smluvnich stran k ratifikaci a i¢innému provadéni opatieni v oblasti
zmény klimatu. Komise bude usilovat, aby bylo dodrzovani Patizské dohody zékladem

vSech komplexnich obchodnich dohod v budoucnu (Evropska komise, 2019, str. 22).
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( Mobilizace vyzkumu a J

podpora inovaci

®

Zvjieni ambic EU v oblasti ekonomiky EUpro

drzitel latek diky ambiciéznimu cili
klimatu pro roky 2030 a 2050 :uzz‘; € :t nulového zne&istani

Dodévky &isté, dostupné a Ochrana a obnova ekosystému a
bezpe&né energie Zelena biologické rozmanitosti

dohoda .0d zemédélce ke spotiebiteli*:
Aktivizace pramyslu pro &isté pro Evropu spravedlivy a zdravy potravinovy
ob&hové hospodarstvi systém Setrny k Zivotnimu
prostredi
/

Stavét a renovovat za (&inného Urychleni pfechodu k udrZitelné a
vyuZivani energie a zdrojl inteligentni mobilité

Nikdo nesmi zistat opomenut
(spravedlivy pfechod)

Financovani transformace

| EU jako evropsky
globalni lidr klimaticky
pakt

Obrazek ¢. 1 — Jednotlivé prvky Zelené dohody
Zdroj: Zelena dohoda pro Evropu, 2019, str. 3

Dosazeni dal§iho snizeni emisi je vyzvou. Ze schématu na obrazku €. 1 je patrné, ze
mezi klicové prvky se fadi také ,,financovani transformace®. Na feSeni klimatické krize bude
tteba masivni vetfejné investovani a usili o nasmérovani soukromého kapitalu na opatfeni v
oblasti klimatu a Zivotniho prostfedi, pfi¢emz je tieba zabranit tomu, aby soukromy kapital
setrval u neudrzitelnych postupti. EU musi stat v Cele koordinace mezinarodniho usili o
vybudovani soudrzného finan¢niho systému, ktery podporuje udrzitelnd feSeni. Tyto
pocatecni investice jsou také prilezitosti, jak Evropu postavit na novou cestu udrzitelného
inkluzivniho ristu (Evropska komise, 2019, str. 2). Pro naplnéni vytyCenych cili je tfeba,
aby se k prosazovani udrzitelnosti ptipojily i mimounijni staty (Evropska komise, 2019, str.
5) Unie mlze s vyuzitim finan¢nich prostiedkil, odbornych znalosti a vlivu pfimét dalsi staty
a mezinarodni organizace, aby se k aktivnimu feSeni klimatické krize rovnéz pfipojily

(Evropska komise, 2019, str. 2).

Komise identifikovala soukromy sektor jako kli¢ k finanénimu zajisténi ekologické

transformace. Jako prostfedek k zajiSténi financnich a kapitalovych tokl do ekologickych
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investic a zabranéni problému ,,uvizlych aktiv*? Komise (2019, str. 17) planuje pracovat
s dlouhodobymi signaly a vytvofila strategii pro posileni zakladu udrzitelnych investic.
Strategie Komise se zakladd na taxonomii pro klasifikaci produkti a aktivit, jez bude
definovat, co lze oznaCovat pojmem ,udrzitelné”“. Dale Komise povazuje za dulezité
zaclenéni udrzitelnosti do rdmce spravy a fizeni spolecnosti. Spole¢nosti by se mély zacit
vice soustfedit na svlij dlouhodoby udrZzitelny rozvoj, nikoli upirat pozornost pouze na
kratkodobé finan¢ni vysledky. V Zelené dohodé pro Evropu Komise (2019, str. 17-18) také
uvedla, ze dojde k pfezkoumani smérnice Evropského parlamentu a Rady o nefinan¢nim
vykaznictvi 2014/95/EU. To ma za cil zajistit, aby spolecnosti a finan¢ni instituce vice
zvetejiiovaly udaje o klimatu a zivotnim prostfedi, tak aby byli investofi fadn¢ informovani
o udrzitelnosti investic. V navaznosti na revizi smérnice o nefinan¢nim vykaznictvi vzniklo

natizeni SFDR, které bude nize charakterizovano a je hlavnim predmétem této prace.

2 Uvizla aktiva jsou prostiedky, které z néjakého ditvodu nemohou byt vyuzity. Dle Weipzyga a kol.
(2014) k preméné aktiv na uvizla mohou vést rizné faktory. Mezi tyto faktory patri: nové viadni predpisy
omezujici ¢i zakazujici vyuzivani fosilnich paliv, stanoveni cen uhliku nebo zména poptavky (napr. prechod na
obnovitelné zdroje energie). Riziku uvizlych aktiv jsou vystaveny ruzné subjekty napr. banky, individualni
investori Ci pojistovny. Weipzyg a kol. uvedl], Ze expozice evropského financniho sektoru vuci aktiviim
s vysokym podilem uhliku (potencialni uvizla aktiva), cinila vice nez 1 billon eur.
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2. Narizeni SFDR

2.1. Zakladni informace

SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) je nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejilovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb. Unii, stejné jako zbytek svéta,
postihuji a budou postihovat vazné dusledky zmény klimatu, vyCerpani zdrojii a dalsi
komplikace. Je nezbytné mobilizovat kapital za pomoci novych opatfeni, ktera se nebudou
tykat pouze vetejnych politik, ale také financnich sluzeb (SFDR, str. 8). Nafizeni vzniklo za
ucelem dosazeni cilt Patizské dohody a v souladu s Agendou 2030. Snazi se tedy prosazovat
mitigaci zmény klimatu a udrzitelnost. Subjektim pohybujicim se ve financnim sektoru
klade povinnost pravideln¢ zvetejiiovat konkrétni informace o zaclefiovani rizik tykajicich
se udrzitelnosti a zohlednovani vlastnich nepftiznivych dopadii na udrzitelnost (SFDR 8).

Naftizeni je pfimo pouzitelné od 10. bifezna 2021 (SFDR, str. 16).

Definované subjekty, dle ¢l. 2 SFDR, jako banky, pojistovny, finan¢ni poradci ¢i
investicni zprostiedkovatelé maji od roku 2021 sjednocené informacni povinnosti a pravidla,
jez se tykaji transparentnosti. Vymezenym subjektim je na zdkladé SFDR stanovena
povinnost transparentnosti o zacleniovani rizik v souvislosti s udrzitelnosti a zohlediovani
nepiiznivych dopadli na udrzitelnost do jejich politik a postupd. Jsou také povinni
informovat o udrzitelnosti jimi poskytovanych finan¢nich produkti. Harmonizace
pozadavkll a transparentnost by méla zvysit divéru investorti v zelené investice. Pred
sjednocenim pravidel Unie pro zvefejiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti byla na
vnitrostatni urovni pfijimana rozdilnd opatfeni a v riznych odvétvich finan¢nich sluzeb
pretrvavaly razné pristupy. Tyto odliSnosti komplikovaly komparaci finan¢nich produktii
a vytvarely dal$i prekazky na trhu. Jelikoz se jedna o nafizeni, uplatiiuje se automaticky

a jednotné ve vSech Clenskych zemich Unie (Evropska komise, 2022b).
2.2. Povinné subjekty

Povinné subjekty jsou oznaovany jako ,ucastnici finan¢niho trhu®. Pfimo nafizeni
v ¢l. 2 obsahuje legalni definici, jez vymezuje, které konkrétni typy subjektd termin
,ucastnik finan¢niho trhu®“ zahrnuje. Je zde obsazen taxativni vycet, jenz je sloZen
z nasledujicich subjektl: pojistovna, ktera poskytuje pojistné produkty s investicni slozkou;
investicni podnik, ktery poskytuje spravu portfolia; instituce zaméstnaneckého penzijniho

pojisténi; tvirce penzijnitho produktu; spravci alternativnich investicnich fondu;
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poskytovatel panevropského osobniho penzijniho produktu; spravee kvalifikovaného fondu
rizikového kapitalu registrovany v souladu s ¢lankem 14 natizeni (EU) €. 345/2013; spravce
kvalifikovaného fondu socialniho podnikani registrovany v souladu s ¢lankem 15 nafizeni
(EU) ¢. 346/2013; spravcovska spolecnost subjektu kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papirt (dale jen ,,spravcovska spole¢nost SKIPCP*); nebo vérova
instituce, kterd poskytuje spravu portfolia. U nékterych subjektii je dale uveden odkaz na

pravni akt, ve kterém jsou blize specifikovany.
2.3. Udrzitelné financovani

Jedna se o proces, pifi kterém subjekty z finan¢niho sektoru pfi svém rozhodovani
a alokaci zdrojt nalezité¢ zohlednuji ESG hlediska. Vede to ke zvySovani objemu investic do

udrzitelnych ¢innosti.

Environmentalni hlediska se tykaji adaptace a mitigace zmény klimatu, jakoz
1 zivotniho prostfedi obecné a souvisejicich rizik (napf. pfirodni katastrofy). Socidlni aspekty
se tykaji nerovnosti, inkluze, vztahli mezi socidlnimi partnery, lidského kapitalu a komunit.
Sprava a fizeni vetejnych i soukromych instituct, jejich zaméstnanci a fidicich struktur hraje
pfi zapojovani environmentalnich a socialnich hledisek do procesu rozhodovani klicovou

roli.

EU podporuje posileni ESG hledisek mimo jiné ve finanénim sektoru v nadéji, zZe to
povede k dlouhodobéjsim investicim do udrzitelnych ekonomickych aktivit (van Oostrum,

2021).
2.4. Legalni definice spojené s udrzitelnosti

Nafizeni nedefinuje pouze ti€astniky finan¢niho trhu, ale v €l. 2 vymezuje také pojmy
spojené s udrzitelnosti. Jedna se o udrzitelnou investici, riziko tykajici se udrZzitelnosti
a faktory udrzitelnosti. Pokud pravni akt obsahuje legalni definici pojmu, je chapani pojmu
pro ucel aktu specifické &i odlisné od b&zného vymezeni pojmu (Utad vlady Ceské
republiky, 2022). Z tohoto diivodu jsou v praci uvedeny piislusné legalni definice, jelikoz

uzivani t€chto pojmu a absence definice by mohlo vést k nejasnostem.

Udrzitelnd investice dle ¢l. 2 SFDR: ,,investice do hospodaiské ¢innosti, kterd ptispiva
k environmentalnim cilim, jako jsou investice méfené napiiklad klicovymi ukazateli pro
ucinnost zdroji ohledné vyuzivani energie, energie z obnovitelnych zdrojt, surovin, vody

a pudy, produkce odpadl, emisi sklenikovych plynl, nebo ukazateli jejiho dopadu na
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biologickou rozmanitost a obéhové hospodaistvi, nebo investice do hospodarské Cinnosti,
kterd piispiva k socidlnim cilim, zejména investice, ktera piispiva k feSeni nerovnosti, nebo
investice podporujici socidlni soudrznost, socidlni integraci a pracovnépravni vztahy nebo
investice do lidského kapitalu nebo hospodarsky ¢i socialné¢ znevyhodnénych komunit, za
predpokladu, ze tyto investice vyznamné neposkozuji zddny z uvedenych cilii a spolecnosti,
do nichZ je investovano, dodrzuji postupy fadné spravy a fizeni, zejména ohledné fadnych
struktur fizeni, vztahti se zamé&stnanci, odménovani piisluSnych zaméstnancti a dodrzovani

danovych predpisa*

Riziko tykajici se wudrzitelnosti dle ¢l. 2 SFDR: ,udalost nebo situace
v environmentalni nebo socialni oblasti nebo v oblasti spravy a fizeni, ktera by v ptipadé, ze
by nastala, mohla mit skute¢ny nebo mozny vyznamny neptiznivy dopad na hodnotu

investice*

Faktory udrzitelnosti dle ¢l. 2 SFDR: ,environmentélni, socidlni a zaméstnanecké

otazky, dodrzovani lidskych prav a otazky boje proti korupci a uplatkatstvi

Miuzeme si povSimnout, ze faktory udrZzitelnosti pro ucely SFDR jsou velmi odlisné
od faktort,, které by si predstavil pfirodovédec ¢i klimatolog. Je tfeba si to pii praci
s nafizenim uvédomovat. Udrzitelnost sama o sob¢ ma mnoho definic, nicméné zadna z nich
neni dominantni a existuje mnoho riznych pohledti na koncept udrzitelnosti. Natizent, které
pracuje s konceptem udrzitelnosti, vSak zcela pozbyva jeji definici, pfestoZe je hlavnim
pfedmétem nafizeni a je v textu explicitné zminéna celkem vice nez osmdesatkrat a v praxi
jsou jeji pojeti velmi riznoroda. V ¢l. 2 se vyskytuji pouze vyse zminéné definice
udrzitelnych investic, rizika tykajiciho se udrzitelnosti a faktord udrzitelnosti. Je tfeba na
udrzitelnost nahlizet analogicky dle ostatnich definic ze Sirs$i perspektivy. Ta zahrnuje
i socialni aspekty jako je nerovnost, socidlni soudrznost a integraci ¢i pracovnépravni
zalezitosti a aspekty dobrého fizeni jako napf. zaméstnanecké vztahy ¢i dodrzovani
danovych pfedpisii. Pfi praci s nafizenim je tedy nutné se oprostit od uzkého Cisté

environmentalniho pojeti udrzitelnosti.
2.5. Hlavni nepfiznivé dopady

Subjekty uvadi na zdkladé¢ 3.-5. ¢lanku SFDR, své hlavni nepfiznivé dopady
(PAI — Principal Adverse Impact). Jedna se o negativni relné ¢i potencialné realné vlivy na
faktory udrzitelnosti. Mohou byt zpiisobeny disledkem investi¢nich rad provadénych

povinnym subjektem. Negativni dopady se mohou zhorSovat s urCitymi investi¢nimi
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volbami nebo pfimo souviset s investicnimi volbami ¢i radami. Napf. emise sklenikovych
plynt, vliv na biodiverzitu ¢i na lidskd prava. Pokud tyto dopady neuvadi, jsou povinni
objasnit, z jakého diivodu a pfipadné sdélit, zda a kdy maji v umyslu zacit hlavni neptiznivé

dopady zohlednovat.
2.6. Princip ,,nepiisobit vyznamnou Skodu*

Investice, které jsou subjektem oznaceny za udrzitelné, by mély pfispivat k vybranym
ESG aspekttiim. Mohou se zaméfit napf. na socialni aspekt — snizovani nerovnosti, pfispivat
k jeho pozitivnimu vyvoji a monitorovat jej. Jak je uvedeno v definici udrzitelné investice
(SFDR, str. 17), vzdy by vSak méla platit zadsada nepiisobit vyznamnou Skodu (do not
significantly harm). Subjekt by mél zaznamenavat, jak investicemi pfispiva napi. ke
snizovani nerovnosti, ale zaroven také aktivné zjiStovat a monitorovat, zda investici

vyznamné neskodi jinym ESG aspektiim a uvadét to ve svych zpravach.
2.7. Taxonomie v souvislosti se SFDR

Taxonomie je nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne
18. Cervna 2020 o zfizeni rdmce pro usnadnéni udrzitelnych investic a o zmén¢ natizeni
(EU) 2019/2088. Tento pravni akt byl zvefejnén v Utednim véstniku Evropské unie
22. ¢ervna 2020 a vstoupil v platnost 12. ¢ervence 2020. Taxonomie ma pomoci k dosazeni
cilii v oblasti energetiky a zmény klimatu do roku 2030, které si Unie stanovila. Pfesouvani
investic k udrzitelnéjsim ekonomickym ¢innostem se musi dle Evropské komise (European
Commission, 2022) opirat o spole¢nou definici vyrazu ,udrzitelny*“. Akéni plan pro
financovani udrzitelného ristu z tohoto diivodu inicioval vytvofeni taxonomie. Ta, jakoZto
jednotny klasifikacni systém EU, bude urCovat, jaké aktivity a produkty lze oznacovat jako
Ludrzitelné™.  Vizi je, Ze bude zamezovat klamavym ekologickym reklamam
(tzv. greenwashingu) a roztiiSténi trhu, vytvaret investortim jistotu a pobizet spolecnosti, aby

se staly skute¢n¢ Setrn¢jSimi ke klimatu (European Commission, 2022).

V posledni dobé se stalo trendem vyuzivani ,udrzitelnosti” jako marketingové
strategie. Spolecnosti mohly sebe ¢i své produkty uvadét jako udrzitelné ¢i zelené, ackoli
mohly mit velmi negativni dopad na Zivotni prostiedi. Investor pfi alokaci svého kapitalu do
aktivity s oznaCenim ,,udrzitelnd” tedy nemél jistotu, Ze se skutecné jedna o aktivitu Setrnou
k zivotnimu prostfedi. Jak uvadi Evropska Komise (European Commission, 2022a),
taxonomie stanovuje Sest environmentdlnich cilii. Jednd se o: mitigaci zmény klimatu,

adaptaci na zménu klimatu, udrzitelné vyuzivani a ochrana vodnich a moiskych zdroja,
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pfechod na cirkularni ekonomiku, prevence a zmirfiovani zne€i$téni, ochrana a obnova
biologické rozmanitosti ekosystémil. Ekonomicka ¢innost je klasifikovana jako udrzitelna,
pokud vyznamné pfispiva alespont k jednomu z Sesti vytyCenych cilii a zaroven spliiuje
zasadu ,,neplisobit vyznamnou Skodu”. Napiiklad ekonomicka aktivita, jez zajistuje
produkei Cisté energie, ale zarovenn méa zna¢ny negativni dopad na biologickou rozmanitost

ekosystémi, nemulze byt ozna¢ovana jako udrzitelna.

Dle van Oostruma (2021) je problematické, Ze taxonomie definuje pouze
environmentalni udrzitelnost, pfi¢emz SFDR pracuje s udrzitelnosti v Sirokém pojeti.
Socialni a spravni aspekty udrzitelnosti vSak taxonomii vymezeny nejsou. Taxonomie tedy

neni zcela koherentni se SFDR.

2.8. Normy RTS

Jedna se o soubor technickych norem schvéalenych Evropskou komisi, jezZ musi byt od
1. ledna 2023 dodrzovéany vSemi povinnymi subjekty. Organim EBA, EIOPA a ESMA, ¢ili
evropskym orgdniim dohledu (ESAs), bylo zaddno vypracovani ndvrhu regulacnich
technickych norem. Dle odst. 30 SFDR by tyto normy mély specifikovat obsah, metodologii
a strukturu poddvanych informaci. Ty se tykaji zejména klimatu a Zivotniho prostiedi,
socialnich a zaméstnaneckych otazek, lidskych prav, korupce, uplatkarstvi a subjektem
stanovenych cilli udrzitelnych investic (Joint Committee of the European Supervisory
Authorities, 2021a). Zprava o téchto tématech by méla byt obsazena v dokumentech ptred
uzavienim smlouvy, ve vyro¢nich zpravach a na webovych strankach povinného finané¢niho

subjektu.

RTS bylo vypracovano Evropskym orgdnem pro bankovnictvi EBA (European
Banking Authority), jeZ je fazen mezi evropské organy dohledu. Tyto organy vytvofily, na
zaklad¢ informaci obsazenych v ¢l. 8 odst. 4, ¢l. 9 odst. 6 a ¢l. 11. odst. 5 SFDR
verzi z22. 6.2020 navrhi regulacnich technickych norem (RTS). Cl. 25 natizeni
o taxonomii zajiSt'uje vloZzeni vyse uvedenych ¢lanki do SFDR, ¢imz byly evropské organy
dohledu zmocnény ke zhotoveni ndvrhi RTS. Navrhy specifikuji zvefejiiovani informaci
o produktech souvisejicich s taxonomii (Joint Committee of the European Supervisory

Authorities, 2021a).
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2.9. Kiritika

Dle Hordka (2021) nafizeni SFDR obsahuje systematické i dil¢i chyby. Necktera
pravidla (napf. zvetejnéni politiky na zakladé ¢l. 3 ¢i transparentnosti zdsad odménovani na
zaklad¢ ¢l. 5) nabyla pouzitelnosti standardné 10. bfezna 2021. Specifikace mnoha
povinnosti je zajiSténa az v RTS. Problematické je zejména zpozdéni piijeti RTS. Jak uvadi
Horak: ,,Ucastnikiim finanéniho trhu jsou tak kladeny povinnosti, jejichZ piesny obsah
(napt. pfedepsand forma informovani investortl) neni dosud pevné znam.*“ Povinné subjekty
se mohou na zéklad€ doporuceni evropskych organt dohledu z 25. tinora 2021 tidit v obdobi
odlozené ucinnosti RTS piipravou a poslednim navrhem RTS. Jeho Gc¢innost se vSak stale
odklada. Zastupce generalniho feditele Evropské komise v dopisu oznamil, ze datum
pouzitelnosti RTS, jakozto provadéciho predpisu nafizeni o zvefejilovani informaci
o udrzitelném financovani, bylo odlozeno o dalSich Sest mésicti na 1. ledna 2023 (European
Commission, 2021). SFDR, které ma byt pomoci RTS specifikovano je v§ak pouZitelné jiz
od 10. bfezna 2021. Mezi pouzitelnosti SFDR a RTS je tedy znacnd casova prodleva, v niz
dochazi k nejasnostem. Dle dopisu zastupce generalniho fteditele Evropské komise
(European Commission, 2021) bude plnéni pozadavki na zvetejiiovani informaci o hlavnich
nepiiznivych dopadech v oblasti udrzitelnosti stanovené¢ v RTS povinné poprvé do
30. ¢ervna 2023. Prvni referencni obdobi, které bude charakterizovano v reportech dle v té

dobé¢ pouzitelné RTS, tedy bude od 1. ledna 2022 do 31. prosince 2022.

Predmétem kritiky je také koncept ESG. Dle Maddena (2022) se jedna o konvenéni
pohled, ktery je zaloZen na linearni koncepci pfiCiny a nasledku a dostatecné nereflektuje
komplexni realitu. Jedna se o snazsi cestu stanovenymi metrikami, ktera je rigidni a jsou v ni
minimalizovdna budouci piekvapeni. Predpokladem je, ze zavedeni metrik ESG bude
motivovat firmy k pfijeti opatfeni ke zlepSeni jejich skore v ESG, coz nakonec povede
k uspésné redukci emisi na nulu. Zastanci konceptu ESG dle Maddena oceniuji slozitost
zmény klimatu a provazanost politickych, ekonomickych, ekologickych a socialnich
problému s mnoha pficinami, které tvoii mnohacetné Uc¢inky. ESG vSak paradoxné Casto
vede k prosazovani pfili§ zjednodusenych prostiedkii k dosazeni cilti. Dle autora této kritiky
by bylo lepsi prosazovat systémové mysleni, které by mohlo pfekonat zjednodusenou
percepci reality. Je tfeba konstantné zpochybniovat hlavni ptedpoklady, pracovat se zpétnou
vazbou a aktivné vyhleddvat alternativni perspektivy, které mohou odhalit chybné
pfedpoklady a identifikovat klicové potencialni zmény. Dle Maddena jsou inovace

zprostfedkované firmami nezbytné pro udrzitelny pokrok. Vyznamné inovace firmy nemusi
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vyrazné pohnout s jejimi ukazateli ESG, ale mohou znaéné zlepsit ESG jejich zakaznik.
Dle Maddena ESG k udrzitelnému pokroku, financni vykonnosti a zlepSeni Zivotniho

prostfedi nevede. Téchto cilii by vSak mélo byt dosazeno pomoci inovaci.
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EMPIRICKA CAST

3.  Reportovani subjekti v EU

Pouhy vznik pravnich ptedpist a politik pro uspéch Zelené dohody pro Evropu nebude
staCit. Je nutné, aby byly piedpisy vynucovdny a ucinné provadény (Evropska
komise, 2019, str. 4). Pomoci vystupti z vyzkumu bude piedstaveno, jak vypada
praxe dodrzovani SFDR. Budou uvedeny ptiklady dobré praxe, které lze oznacit za ucinné

provadéni SFDR.

Analyzovany byly tyto spolecnosti: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), ABN
AMRO, KBC Group, AXA Group, Intesa Sanpaolo, CNP Assurances a Swedbank.

Prvni sekce vyzkumu obsahuje informacéni povinnosti tykajici se subjektu obecné
a druhd sekce se zamétuje na ty, jez se tykaji konkrétnich produkti nabizenych subjektem.
Sekce o subjektu obsahuje obecnou cast, ¢ast o Zivotnim prostiedi, o lidskych pravech
a o socidlnich a zaméstnaneckych zélezitostech. Sledovala jsem kritéria, kterd jsem dostala
zpracovana od sdruzeni Frank Bold na zdkladé SFDR a RTS (pfiloha €. 1). V roce 2021
v obdobi tvorby a publikace reportii byly aktudlni RTS z 2. tinora 2021. Na jejich zéklad¢ je
tedy sestavend i metodika vyzkumu. Nyni (ke kvétnu 2022) jiz existuje nova upravena verze
RTS, ktera byla vydana 22. fijna 2021 (Joint Committee of the European Supervisory
Authorities, 2021b). Autorka v praktické Casti odkazuje pouze na RTS z 2. unora 2021.
Vyuziva pritomny cas (napf. maji, jsou povinny atd.). Nékteré povinnosti vSak jiz mohou

byt zménény dle RTS z 22. fijna 2021.
3.1. Formalni stranka a dostupnost informaci

Informace o ESG aspektech jsou Casto roztrouseny v n€kolika riznych zdrojich.
Vyskytuji se na webovych strankéach, v souhrnnych reportech, v reportech o udrzitelnosti,
v klimatickych reportech, v integrovanych reportech, v reportech o dopadu spolecnosti,
v reportech o lidskych pravech atd. Nékteré spole¢nosti maji nefinancni udaje uvedeny
ivsedmi riznych dokumentech (CNP Assurances). Vyhledat a seskupit vSechny ESG
informace o jedné spolecnosti trva nékolik hodin. Autorka v pribehu analyzy naptiklad
musela navstivit jeden odkaz, kde se nachazel mimo jiné dalsi odkaz a tam byla uvedena
nékterd z pfedepsanych informaci. Primérny investor vSak nebude prochdzet vSechny
odkazy v dokumentu s desitkami ¢i stovkami stran, aby naSel odkaz na dalsi stranku s dal§im

odkazem, kde najde uvedenou pozadovanou informaci. Porovndni vice spolecnosti
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a investi¢nich pftilezitosti a reflektovani vSech relevantnich nefinan¢nich informaci klade na

investora neumeérnou ¢asovou zatéz.

Mnohdy je tedy povinny tdaj o udrzitelnosti nékde vetejné¢ uveden, ale je velmi
obtizné ho vyhledat. Domnivam se, Ze aby byl zcela naplnén smysl normy SFDR, mély by
byt vSechny povinné udaje zvetejnény tak, aby je byl investor schopen ziskat bez
abnormadlnich ¢asovych nakladi na hleddni. Nasledné by byl investor schopen komparovat
finan¢ni ptilezitosti a Cinit informovana rozhodnuti. V soucasné dobé mnozi investoii voli
tzv. ,,raciondlni neinformovanost®, jelikoz ndklady na ziskani informaci pro né pfevysuji

benefity z jejich ziskani.

Nékteré¢ subjekty maji vétSinu informaci explicitné uvedenych v jednom ¢i dvou
reportech. Optimélni je, kdyz jsou dané informace uvedeny v jednom speciadlnim
dokumentu. Napftiklad spolecnost Intesa Sanpaolo mé pro rok 2020 vétSinu téchto informaci
uvedenych v jednom dokumentu ,,2020 Consolidated Non-financial Statement™, coz

usnadiiuje jejich hledani.

Mezi diilezité atributy reportu patii grafické zpracovani. Pfehlednd grafika vede k lepsi
orientaci v textu a snadnému nalezeni pozadovanych informaci. Kvalitné¢ graficky
zpracovany report je napi. 2021 Climate report: the decisive decade (Klimaticky report
2021: rozhodujici dekédda) od AXA Group, coz ilustruje obrazek ¢. 2 — vysttizek z onoho
reportu. Pro porovnani slouzi obrazek ¢. 3 — vysttizek z reportu spolecnosti Intesa Sanpaolo.
Pii komparaci téchto obrazki je zfejmé, ze informace z reportu AXA Group jsou zndzornény
ptehlednéji a pro potencialniho investora jsou snadnéji vyhledatelné nez informace obsazené

v reportu spolec¢nosti Intesa Sanpaolo.
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the European Commission’s
post-COVID “rescue fund”

AXA promotes a recovery which is
aligned with the Paris Agreement,

by helping to mobilize private sector
capital to finance the EU Green

Deal and proposing to leverage new
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assess the climate impacts of individual
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Obrazek €. 2 — Vysttizek z reportu AXA Group

Zdroj: AXA Group, 2021, str. 4
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COMPANY POLICIES

Asset it and the i of are central to the activities of the Intesa
Sanpaolo Group, and are ensured through organlsahonal structures in busmess areas specialising in
asset pnva and p tion reqL 1ts with fi and i p
and services. F g on the " portfolio diversifi on the basis of their needs
reserves, 1ts, pensions and p ion) and specific goals in terms of the effective
allocahon of resources, the product and service mnge offemd has been gradually expanded from financial
management and consultancy to the area of protection, which all from small to
large assets, and from SMEs to large panies, with due adj of gL The activity is
therefore aimed at the devel of financial and insurance products and customer advisory services
to meet the welfare and p ion needs of households and busi luding in the long term.

Guidelines and Rules for the marketing of financial and insurance products clearly explaln the obligation
of operators to act in a p t, fair and diligent way in the provision of investment services, as
required by applicable legislation as well.
In the Group's Code of Ethics, as regards the principles of asset
s focus is to i ingly highlight social, environmental and good corporate governance
criteria in i it in order to pi balanced and sustainable development. With
this in mind, the range in the portfolio ndudes funds that apply selection criteria in i with
the Principles for Responsible Investment with the aim of stimulating sustainability dynamics in the
businesses invested in and to offer customers products that meet the new needs of sustainability.
Eurizon Capital has also signed up to the Italian Stewardship Principles, which define the procedures
for exercising administrative and voting rights in listed companies, in order to stimulate discussion and
cooperation about social and environmental sustainability issues with listed issuers that the company
invests in.
Describing itself in the 2018-2021 Business Plan as the leading Wealth Management and Protection
Company in Italy and Europe, and in its role as Bank and insurance company, the Intesa Sanpaolo
Group seeks to be a partner that is able to manage all of the assets and risks of households and

businesses through a suucturod array of family welfare ions and ir policies, also
including p! i as pensi savmg, i inuity and corp welfare choices.

As part of a more general of i of inability into busi logic and strategies, the
Intesa Sanpaolo Vita Insurance Group has ibed to the Princil for inabl (PSl)

promoted by the United Nations.

SUSTAINABLE INVESTMENTS

In 2020, the Intesa Sanpaolo Group inued to strengthen its leadership in sustainable i with
an overall market share of 22.8% (30.4% with the contribution from UBI Banca). With 18 new products,
the Group reached a total of 57 open-ended sustainable and responsible funds (72 if we also consider the
Pramerica products, 10 of which were launched in 2020) with assets of 18.4 billion euro (24.6 billion with
UBI Banca) and net inflows of 8.3 billion euro (over 9 billion with UBI Banca).

EURIZON

Eurizon Capital is the leading asset management company in Italy on sustainable and responsible funds with a
market share of almost 21.9%. Having subscribed to the United Nations Principles for Responsible Investment
in 2015, Eurizon Capital has paid particular attention over the years towards the policies implemented by the
issuers thatitinvests in, in the belief that healthy corporate governance policies and practices, which incorporate
environmental, social and correct governance elements, are able to create value for all stakeholders in the
long term.

Obrazek ¢. 3 — Vysttizek z reportu Intesa Sanpaolo
Zdroj: Intesa Sanpaolo, 2021a, str. 120

Zakladnim prvkem pisemnosti je také logicka strukturovanost. Tu v§ak nékteré reporty
CasteCné¢ postradaji. V sekci, kde by ctendt ocekdval uvedenou urcitou informaci, se
nevyskytuje, ale je k nalezeni v jiném oddilu, kam obsahové zcela nezapada. Struktura
reportu, ve které¢ by se mohl Ctenaf rychle zorientovat, je elementarni slozkou kvalitniho
reportovani. Pokud povinné subjekty nezajisti ani toto, je patrné, Ze nejsou motivovani

vynalozit dostatek prostfedkd a vyprodukovat kvalitni report.

VynaloZeni energie a Casu pro hleddni nefinanc¢nich udajia vSak vzdy k jejich
uspésnému nalezeni nevede. Spolecnosti nékteré informace viibec neuvadi nebo je uvadi ve

velmi vagni formé.
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Existuje fada mezinarodnich reportovacich standardi’®, kterymi se mohou spole¢nosti
fidit pro zkvalitnéni podavani informaci. DodrZzovani uvedenych standard by mélo vést ke
zkvalitnéni poskytovani informaci. Nékteré subjekty se v reportech hlasi k dodrzovani i Sesti

a vice standardi (KBC Group NV, Intesa Sanpaolo).

Na zaklad¢ vySe uvedenych poznatkii by byla idedlni harmonizace nejen obsahti
reporti, ale také jejich formy. Ctenaf by se s ni jednou seznamil a nasledné by se orientoval
stejn¢ dobte ve vSech reportech a usetiilo by mu to mnoho ¢asu a Gsili. Informace by tedy
nebyly pouze nekde dostupné, ale snadno dostupné a vzajemné komparovatelné za
pfimétenych ¢asovych nakladi.

3.2. Hlavni nepfiznivé dopady

Vsechny zkoumané subjekty na zakladé ¢l. 3—5 SFDR zminuji své nepiiznivé dopady.
Je patrno, Ze analyzuji disledky své Ginnosti. Casto vak dochazi k tomu, Ze neidentifikuji
oblasti, které maji nejvyssi relevanci. Ve spolecnostech pohybujicich se ve finan¢nim
sektoru je zaméstnana pfedev§im kvalifikovanad pracovni sila, ktera produkuje zejména
nehmotné statky. Toto odvétvi tedy neni narocné na spotfebu materialu ¢i energie. Jelikoz
zkoumame situaci v Evropské unii, na pracovisti jsou v zdsad¢ dodrzovéana lidska prava
a podniky jsou obvykle fadné spravovany. Pfimy dopad finan¢nich spolecnosti z hlediska
ESG je oproti jinym subjektim na trhu marginalni. Znaény je vSak jejich dopad nepifimy,
jelikoz finan¢ni spolecnosti zprosttedkovavaji velké objemy investic. Pro vizi udrzitelnosti
je tedy dulezité, zda subjekty zprosttedkovavaji investovani do spolec¢nosti a produktt, které
cti ESG aspekty. Zalezi, zda finance proudi do primyslu s fosilnimi palivy, spolecnosti
s vysokou produkci sklenikovych plyntl, s obchodem s kontroverznimi zbranémi, s nizkymi
standardy v oblasti lidskych prav a genderovou nerovnosti ¢i do spole¢nosti omezujicich
emise sklenikovych plynd, s vysokym podilem obnovitelnych energii, s prvky cirkuldrni

ekonomiky a prosazujici férové zachazeni se zaméstnanci. Byt spole¢nosti identifikuji

3 Jedna se napiiklad o GRI - Global Reporting Initiative,, IIRC - International Integrated Reporting
Council, SASB - Sustainability Accounting Standards Board, UNGP - United Nations Guiding Principles
Reporting Framework, UNGC — UN Global Compact, OECD Guidelines - Organisation for Economic Co-
operation and Development ,Guidelines for Multinational Enterprises or general or sectoral due diligence
guidances, SDG - United Nations Sustainable Development Goals, Future-Fit Business Benchmar,k ISO
26000, Climate Dislosure Standards Board Framework, CDP environmental reporting system and
Framework, European Commission Guidelines on Non-Financial Reporting atd. (Frank Bold, podklady
k vyzkumu).
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nepiiznivé dopady, hodné upozorniuji na ty ptimé, které vSak maji zpravidla mensi negativni
disledky a jejich relevance je tedy nizsi oproti dopadiim nepiimym (investic). Idedlni je,
kdyz subjekty sbiraji a zvefejnuji data o udrzitelnosti a dopadech zejména ze spolecnosti,

kam maji zainvestovano.
3.3. Zivotni prostiedi

V oblasti zivotniho prostfedi je v RTS nejvice pozornosti vénovano zméné klimatu.

Dale by mély subjekty adresovat otazky, jez se tykaji biodiverzity, vody a odpadu.
3.3.1. Zména klimatu

Subjekty by mély na zdkladé ¢l. 6 odstavce 1 RTS uvést procesy identifikace hlavnich
nepiiznivych dopadii. Mély by tedy popsat, jakym mechanismem detekuji negativni vlivy
své Cinnosti a svych investic a zvefejnit indikatory, které k tomu pouzivaji a jejich
chybovost. VétSina zkoumanych spolecnosti popisuje metodiku stanovovani hlavnich
nepiiznivych dopadd, ale zadna ze spolecnosti nepracuje s chybovosti metodiky a neuvadi

jeji nedostatky.

Dale je dle ¢l. 6 pozadovano, uvedeni konkrétnich krok, které spolecnost jiz podnikla,
¢i cilt, které planuje provést v budoucnu. Povinné je dle ¢l. 9 i sdéleni, zda jsou cile védecky
podlozené ¢i v souladu s Pafizskou dohodou. Dobrou praxi v uvéadéni konkrétnich
uskuteénénych zlepSeni a vytyCenych cili a budoucich krokli mtzeme najit napf.
v Sustainable Investment 2020 Report (Report o udrzitelném investovani 2020) spolecnosti
CNP Assurances (2021, str. 8). Spole¢nost se soustfedi na negativni dopad investic a kroky
k jeho zmenSeni, coz je velmi piikladné. Ma stanoveny dlouhodoby cil — do roku 2050
dosdahnout uhlikové neutralniho investi¢niho portfolia, coz je v souladu s Pafizskou
dohodou. Dale ma vymezen sttednédoby cil — do roku 2030 dosdhnout nulového podilu
investic do energetického uhli v Unii a OECD a do roku 2040 ve zbytku svéta. Nechybi ani
vyty€eni cilit kratkodobych — napt. mezi roky 2019 a 2024 snizit uhlikovou stopu svého
portfolia pfimo drzenych nemovitosti a podnikovych dluhopisti o 25 % ¢i do konce roku
2023 dosdhnout 20 miliard zelenych investic — lesy, zelené dluhopisy, energeticky vysoce
vykonné budovy, zelend infrastruktura atd. Spole¢nost eviduje nékteré zavazky
s referenénim  obdobim jiz od roku 2006 a 2014 do roku 2021
(CNP Assurances, 2021, str. 7). Pfi stanoveni pouze kratkodobych a sttednédobych cili neni

jasné, k ¢emu subjekt aspiruje a ¢eho chee ve findle dosdhnout.
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Pti stanoveni dlouhodobych cilli a absenci kratkodobych a sttednédobych je sice jasné,
do jakého stavu se chce subjekt dostat, ale neni stanovena cesta, kterou se vyda a nelze
prabézné evaluovat, zda se dafi postupovat ke konecnému cili. Pokud spole¢nost uvadi
kratkodobé, stiednédobé i dlouhodobé cile a vénuje se krokiim minulym, soucasnym
1 budoucim, je patrné, ze pouze neplni formalni povinnost, nybrz ma uceleny postup, jak
dosahnout cile a je vtomto ohledu transparentni. Spole¢nosti bohuzel opomiji uvedeni
popisu metodiky identifikace hlavnich neptiznivych dopadii a chybovosti v ramci nich, coz

je pozadovano ¢l. 4 RTS z 2. unora 2021.
3.3.2. Emise sklenikovych plynii

Tabulka ¢. 1 v pfiloze €. 1 RTS specifikuje povinnost podavani zpravy o sklenikovych
plynech. Produkce sklenikovych plynt byva ¢lenéna do rozsahti 1, 2 a 3 (scopes 1, 2 and 3).
Pro ¢lenéni emisi do jednotlivych rozsahti se uziva mezinarodn¢€ uznavana metodika, ktera
je dostupna na webovych strankach Greenhouse Gas Protocol (2022). Do rozsahu 1 jsou
fazeny pfimo vyprodukované emise z provozu firmy, napt. z jizdy vlastnich a pronajatych
vozidel. Do rozsahu 2 se fadi emise, jeZ pochéazeji ze zafizeni, ktera vyrab¢&ji elektfinu
nakupovanou a spotfebovavanou firmou. Rozsah 3 zahrnuje emise, které pochézeji
z predchézejicich operaci v dodavatelském fetézci firmy a z nasledného vyuziti zakazniky
firmy a kone¢nymi spotiebiteli. U finan¢nich to jsou spolecnosti pfedevsim emise, které
produkuji zainvestované spole¢nosti*. Toto ¢lenéni je pfedmétem kritiky (Madden, 2022)
aje povazovano za nedostateCné presné a ovéfitelné. Dle Maddena jsou stejné emise
riznymi firmami vykazovany vicekrat.

Subjekty jsou povinné uvadét emise z kazdého rozsahu a také uvadét uhlikovou stopu
a intenzitu emisi sklenikovych plynti u spole¢nosti, do nichz bylo investovano.

Zkoumané subjekty pfevazné pocitaji pouze s rozsahy 1 a 2 a vynechavaji rozsah 3.
Ten je vSak dulezity, jelikoz na jeho zaklad€ lze vycist, jak si stoji investi¢ni portfolio

spolecnosti z hlediska emisi. Nékteré subjekty uvadi mnozstvi emisi v minulych letech, diky

4 Termin ,,zainvestovné spolecnosti” oznacuje soubor spolecnosti, do kterych dany

subjekt zprostiedkovava investice aktiv.
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¢emuz muze investor vycCist napiiklad trend snizovani emisi spolecnosti samotné c¢i

zainvestovanych spolecnosti, coz miZe byt pfi rozhodovani o investicich smérodatné.

Zkoumané spolecnosti zpravidla uvadély uhlikovou stopu, av§ak nevyuzivaly vzorec
predepsany RTS. Napi. CNP Assurances ze vzorce vynechala rozsah 3 emisi, ¢imz ze své
uhlikové stopy vynechala velké mnozstvi neptimych emisi. Upravovani vzorct je nezadouci
jev. Spolecnosti by se mély drzet predepsaného vzorce, aby se jejich uhlikové stopy daly
vzajemné porovnavat. Vzorec z RTS je pro porovnavani subjektli velmi vhodny, jelikoz
nepracuje pouze se zne€isténim, ale reflektuje také sou¢asnou hodnotu vSech investic. Diky
tomu nejsou zvyhodnéné mensi spole¢nosti, které zprostfedkovavaji méné investic a maji

tedy ceteris paribus niz§i uhlikovou stopu pfi vyjadieni v absolutnich hodnotéach.

D ( aktudlni hodnota investice;
hodnota zainvestované spolecnostl

soucasnd hodnota vSech investic (mil. €)

X emise sklenikovych plyni v rozsahu 1,2 a 3 zainvestované spoletnosti;)

Vzorecek €. 1 — Vypocet uhlikové stopy dle RTS

Zdroj: RTS z 2. unora 2021 — priloha 1

trzni hodnota akcii spoleCnosti i
trzni kapitalizace spolecnosti i

hruba potizovaci hodnota viech akcii

Xi(

X emise sklenikovych plynt (rozsah 1 a 2)spole¢nosti i

Vzorecek €. 2 — Vypocet uhlikové stopy dle CNP Assurances
Zdroj: CNP Assurances, 2021%*b, str. 281
3.3.3. Energie

Dle ptilohy 1 tabulky 1 maji subjekty reportovat také podil spotieby a vyroby
neobnovitelné energie zainvestovanych spolecnosti a spotiebu energie v GWh na milion eur
pfijmu spolecnosti, do nichZ bylo investovano. Nékteré subjekty se energii v reportech
vénuji, nicméné uvadi pouze dil¢i piiklady, nikoliv tidaje v pfedepsané formé. Piekdzkou

muze byt nedostatek dat o zainvestovanych spolecnostech.
3.3.4. Biodiverzita

Subjekty by meély na zékladé prilohy ¢ 1 RTS sd€lovat podil investic
v zainvestovanych spole¢nostech, jeZ jsou umistény v biodiverzitné citlivych oblastech, kde

aktivity té€chto spolenosti mohou oblasti negativné ovlivnit. Zkoumané subjekty povétSinou
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zmifuji, Ze jim zaleZi na biodiverzité. Napft. spole¢nost KBC Group (2021%*, str. 46) uvadi,
ze se nechce podilet na aktivitich s dopadem na chranéné oblasti, pamatky svétového
dédictvi UNESCO, chranéné druhy zivocichti a rostlin, na né¢kterych zptisobech rybolovu
nebo podobnych ¢innostech. Déle deklaruje, ze se nechce podilet na tézbé nekonvencni ropy
a zemniho plynu (napi. dehtové pisky, bfidlicova ropa a plyn a vrty v Arktidé a Antarktid¢).
Uvadi, ze stavajici omezeni tykajici se lesnictvi, t¢Zby a péstovani palmového oleje, s6ji,
kakaovych bobt, kévy a titinového cukru jimi byla zpfisnéna. Toto vyjadieni o spolecnosti
a biodiverzit¢ mé vSak pouze deklaratorni charakter a nespecifikuje ani nekvantifikuje
konkrétni dopady na biodiverzitu. KBC Group ani ostatni zkoumané subjekty tedy neuvadi
konkrétni podil investic v zainvestovanych spole¢nostech, jez jsou umistény v biodiverzitné

citlivé oblasti, kde aktivity téchto spole¢nosti mohou oblasti negativné ovlivnit.
3.3.5. Voda

Dle ptilohy I z RTS by subjekty mély uvadét tuny emisi, které jsou vypusténé do vody
zainvestovanymi spolecnostmi na jeden zaivestovany milion EUR a vyjadfit to jako vazeny
pramér. Vétsina zkoumanych subjektd se vénuje otdzce vody, ale uvadi predevsim pifimou
spotiebu vody, kterd vznikéd pfi provozu spolecnosti. Identifikuji tedy znacny prostor pro

zlepseni a podavani vice relevantnich informaci.
3.3.6. Odpad

Na zéklad¢ ptilohy I z RTS maji spolecnosti identifikovat a uvést sviij dopad v oblasti
odpadu. Dale je pozadovano informovani o tunach nebezpecného odpadu vyprodukovaného
zainvestovanymi spole¢nostmi na milion investovanych euro, a to by mélo byt vyjadieno za
pouziti vazené¢ho priméru. Zkoumané spolecnosti vSak reportovaly vyhradné mnozstvi své
vlastni produkce odpadu. Napiiklad Swedbank (2021, str. 220) uvadi historické porovnani
mnozstvi papirového, recyklovaného, skladkového ¢i nebezpecného odpadu. Avsak odpad

produkovany zainvestovanymi spole¢nostmi, ktery ma nejvyssi relevanci, opomiji.
3.3.7. Cirkularni ekonomika

V soucasné dob¢ je stale vice prosazovana cirkularni ekonomika. Ve zpravach za rok
2020 vSak zatim nemusely byt tidaje o podilu prostiedki ve spolecnostech, které maji
politiky a cile v oblasti cirkuldrni ekonomiky. Dle souc¢asnych trendt 1ze o¢ekavat, Ze se to
v budoucnu stane povinnosti a nékteré spolecnosti informace o cirkularni ekonomice

ey ee

zalozenych na cirkularni ekonomice v letech 2018-2021 alokovala investice za 5 miliard
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eur. Jedna se o dobrou praxi, jelikoz spolecnost reflektuje aktudlni trend, jiz sbird data
a publikuje tyto informace. Diky tomu bude moci vysledky z pfistich let porovnavat
s nyn&j$imi.

3.4. Lidska prava

Cl. 6 odst. 1 RTS uréuje subjektiim povinnost uvadét metodiku identifikace hlavnich
nepiiznivych dopadl v oblasti lidskych prav. Na zakladé ¢l. 6 maji subjekty také zvetejnit
cile v této oblasti a jiz podniknuté ¢i planované kroky vedouci ke zmirfiovani
identifikovanych hlavnich neptiznivych dopadd. Dle ¢l. 9 maji subjekty popsat tzv. due
diligence process®. Naptiklad AXA popisuje due diligence process v oblasti identifikace
problému, avSak nepopisuje proces nalezité péce, ktery by se mél dit po identifikaci
problému pfi jeho feSeni. Pro dosaZeni dobré praxe je tieba, aby subjekty popisovaly
nalezitou péci pii prevenci, identifikaci i1 pfi feSeni problému. ABN AMRO ma pro rok 2020
samostatnou zpravu tykajici se lidskych prav. Dobrou praxi je uznani zdsadni odpovédnosti
subjektu za pochopeni a feseni dopadu jeho Cinnosti na lidskéd prava. ABN AMRO uvadi, ze
jako banka ovliviiuje Zivoty milionli individudlnich klientl a statisicti firemnich klientt,
jejichz aktivity maji dopad na miliony pracovnikill, na komunity a spotiebitele. Tento subjekt
narozdil od jinych vnima plsobnost svého vlivu na lidska prava velmi Siroce a neomezuje

se pouze na prava zameéstnancti, coz je piikladné.

Subjekty se hlasi v oblasti dodrzovani lidskych prav k riznym standardiim. Jedna se
napiiklad o tyto: Intesa Sanpaolo — Obecné zasady OSN pro podnikani a lidsk4 prava;
AXA — Vseobecné deklarace lidskych prav OSN; BBV A — Zasady posileni postaveni zen
2011 a Obecné zdsady OSN pro podnikani a lidska prava; CNP Assurances — VSeobecna
deklarace lidskych prav.

Dle ptilohy 1 RTS maji subjekty reportovat podil investic do spolecnosti, do nichz
bylo investovano a které se podileji na vyrobé nebo prodeji kontroverznich zbrani. Déle
podil investic do spole¢nosti, do nichZ bylo investovano a které se podilely na porusovani
zasad UNGC nebo smérnic OECD pro nadnédrodni podniky. Pfiloha 1 RTS vyzaduje také
uvadét podil investic do spole¢nosti, do nichz bylo investovano a které nemaji politiky pro

sledovani dodrzovani zdsad UNGC nebo smérnic OECD pro nadnarodni podniky nebo

3 Due diligence process lze do Cestiny prelozit jako proces ndlezité péce. Dle Frank Bold (2022) se
jedna o ,, proces, ktery dava spolecnostem navod, jak identifikovat rizika zavaznych negativnich dopadii v jejich
¢innosti a dodavatelském retézci. *
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mechanismy pro vyfizovani stiznosti na poruseni zdsad UNGC nebo Smérnic OECD pro
nadnarodni podniky. Tyto informace subjekty neuvadi a kdyby je uvedly, mohly by poskodit
zainvestované spolecnosti a potazmo i sebe. Neni tedy logické, ze to RTS pozaduje. Kdyby
mél subjekt napiiklad zvetejnit, kolik daiiovych podvodu za urcity rok vykonal, nejspiSe by
to neudélal nebo by za jakychkoliv okolnosti uvedl, Ze nula. U téchto pozadavki je to

podobné.
3.5. Sociilni a zaméstnanecké otazky

Ukazalo se, Ze v sekci socidlnich a zaméstnaneckych zalezitosti povinné subjekty
uvadi slozeni rady a neupravené rozdily v odménovani Zen a muzl (unadjusted gender pay
gap). Problémem vsak je, Ze subjekty reportuji tyto tidaje pouze o vlastni vykonné radé
a vlastnich zaméstnancich. Pro dosazeni dobré praxe je tfeba, aby ve zpravé byly uvedeny

udaje agregované ze vSech zainvestovanych spole¢nosti a subjektu samotného.
3.6. Produkty

RTS davéa subjektim povinnost sdélovat informace tykajici se udrZzitelnosti také
o n¢kterych investi¢nich produktech, které nabizi. RozliSujeme dva rizné typy produktu,
onichz je tfeba uvadét predepsané informace. ,Financni produkty podporujici
environmentalni nebo socialni charakteristiky” podporuji ESG aspekty, av§ak nemusi mit
stanoveny konkrétni ,,KPIs* jako ,,finan¢ni produkty s cilem udrzitelnych investic*. KPIs
(Key Performance Indicators) jsou v prekladu kli¢ové ukazatele vykonnosti. Ma-1i produkt
KPI, znamena to, Ze ma objektivné métitelny cil, na n€jz ma navazany pfislusny ukazatel.

Takovy produkt tedy fadime do kategorie finan¢nich produktii s cilem udrzitelnych investic.
3.6.1. Financni produkty podporujici environmentalni nebo socidlni charakteristiky

Produkty podporujici environmentalni nebo socidlni charakteristiky spole¢nosti uvadi
vice nez produkty s cilem udrzitelnych investic. Naptiklad CNP Assurances (2021, str. 32)
napf. uvadi, Ze na konci roku 2020 v souctu dosahovala hodnota jejich socialnich
udrzitelnych dluhopistt 1,2 miliardy eur. CNP Assurances prostiednictvim tradi¢nich
eurovych portfolii nakoupila fondy socialné odpovédného investovani za 13 miliard eur. Na
konci roku 2020 bylo 64 % fondi kétovanych cennych papirti v drzeni CNP Assurances
spravovano s ESG filtry.

Piiklady finan¢nich produktli podporujicich environmentalni nebo socidlni

charakteristiky mizeme nalézt také napiiklad u spolecnosti BBVA. Mize se jednat
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o certifikované ucelem vazané pujcky s ucelem pozitivniho environmentdlniho nebo
socialniho dopadu, Gvéry vazané na ESG aspekty a zprostredkované zelené, socidlni ¢i
udrzitelné¢ dluhopisy. V portfoliu BBVA se vyskytuji také pajcky spojené se zelenymi
a socialnimi ukazateli ¢i ukazateli udrzitelnosti, u nichz je uvedeno, Ze obsahuji KPIs,

bohuzel zde v8ak neni konkrétni objektivné méfitelny cil uveden.
3.6.2. Finanéni produkty s cilem udrZitelnych investic

Priklad finan¢niho produktu s cilem udrzitelnych investic mizeme nalézt na webu
subjektu Intesa Sanpaolo (2020). Nabizeny produkt ma objektivné méfitelny cil v podobé
snizovani emisi COz. Pracuje i s relativnimi mirami, coZz napomahé k pfiblizeni realného
dopadu. Kromé ¢astky, jez byla investovana, uvadi, kolik emisi CO; bylo diky investicim
usetieno a také je to pro lepsi predstavu ilustrovano porovnanim s emisemi urcitého poctu

obyvatel.

Swedbank (2021b) ma pro rok 2020 samostatnou zpravu o dopadu zelenych dluhopist,
které zajistuje. Zelené dluhopisy jsou charakterizovany a jsou uvedeny podily investic do
raznych aktiv. Zprava také vysvétluje, jak byly zohlediiovany hlavni neptiznivé dopady a je
uvedena metodika zapocitavani pozitivnich vlivi, které produkty vyvoldvaji. Zprava

informuje, ze zelené dluhopisy pracuji s cili SDGs.
3.7. Historickeé udaje

Subjekty nékdy uvadi historické srovnani idajt, diky cemuz mlize investor vysledovat
urcity trend jako napf. snizovani produkce emisi CO; ¢i zvySovani podilu Zen ve vykonné
rad¢. Ve vetSing reportil za rok 2020 jsou udaje uvadény retrospektivné pouze za rok 2019
¢i 2018. Optimalni by bylo, aby byly uvadény udaje alesponi za ptedchozich deset let,
subjekty vSak nemaji dostatek dat, jelikoz dfive po nich tyto tdaje nebyly pozadovéany

a spolecnost jim nepiikladala relevanci jako dnes.
3.8. Nezavisly audit

Za dobrou praxi v oblasti reportovani Ize oznacit obstarani nezavislého auditu zpravy.
Naptiklad Vyrocni zprava spolecnosti ABN AMRO za rok 2020 byla zkontrolovan a také
okomentovana nezavislym auditorem Ernst & Young Accountants LLP (ABN AMRO, str.
312-320). Spolecnost Intesa Sanpaolo napftiklad opatfila nezavislym auditem vSechny ctyfi

zkoumané reporty. Audity reportii a komentdie auditord vedou k jejich zkvalitnéni.
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Spolec¢nosti, jez se podrobi nezavislému auditu, jsou ochotny vystavit se kritice, aktivné

pracovat se zpétnou vazbou a zlepSovat kvalitu reporti.
3.9. Reportovani subjektii z CR

Pro ptipadovou studii reportovani Ceskych subjektid byly vybrany tii z téch, které
sdruzeni Frank Bold dlouhodobé monitoruje. Jedna se o Komeréni banku, Monetu a Air

Bank. Autorka nasla idaje o udrzitelnosti pouze u Komer¢ni banky a Monety.
3.9.1. Komer¢ni banka

Pro analyzu reportovani Komeréni banky slouzila Zprava o udrzitelném podnikéni
Komeréni banky 2020 (2021%*). Zprava se vénuje otazkadm udrzitelnosti a zméné klimatu.
Identifikuje hlavni nepiiznivé dopady a uvadi kroky, kterymi je zmirfiovat. Ve zprave je
charakterizovano, kdo ma co pfi ur€ovani hlavnich neptiznivych dopadi na starosti, nicméné
metodika ani jeji mozné chyby nejsou popsané. Komercni banka patii do skupiny Société
Générale, kterd se zavazala k plnéni Pafizské dohody, tudiz to plati i pro Komer¢ni banku

samotnou. Co se tyce piimych dopadl banky, chece byt klimaticky neutralni jiz do roku 2026.

Emise ¢leni do rozsaht, avsak i1 v tomto piipad¢ popisuje pouze sviij piimy dopad. To
plati i pro uvadéni spotieby energie. Biodiverzité se ve zprave viibec nevénuje. Okrajove se
dotyka otazek vody, odpadi a cirkularni ekonomiky, viibec v§ak nezmirtiuje, jak si v téchto

oblastech stoji zainvestované spolec¢nosti.

V oblasti lidskych prav a zaméstnaneckych zalezitostech identifikuje hlavni
nepiiznivé dopady a podnika kroky k jejich redukci pouze na Grovni banky. Dobrou praxi
je, ze zamé&stnanci mohou uplatnit své pravo oznamit podezieni na poruseni pravidel (tzv.
whistleblowing). Toho mohou provést pisemné ¢i Ustn€é a pokud chtéji mohou vyuzit

anonymni formulaf.

Komeréni banka poskytuje investi¢ni korporatni tivéry, které spliiuji ESG parametry.
Uvadi pouze, Ze podil jejich objemu je 11 % a do roku 2025 ho chtéji navysit na 50 %.
Nabidku finan¢nich produktt s konkrétnim cilem udrzitelnych investic Komer¢ni banka ve
své zpraveé neuvadi.

Komeréni banka se hlasi k nésledujicim mezindrodnim standardim: GRI — Global

Reporting Initiative, UNGC — UN Global Compact a SDGs — Cile udrzitelného rozvoje OSN.

Kontrolu zpravy nezavislym auditorem si zhotovit nenechala.
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Komeréni banka se v reportu zaméiuje na dopady piimé, které maji niz$i relevanci.

Dopadim zainvestovanych spolecnosti se vénuje pouze velmi okrajove.
3.9.2. Moneta

Moneta (2021) publikovala Zpravu trvale udrzitelného rozvoje 2020, z niZ primarné
vychazi analyza. Pro zpravu za rok 2020 Moneta neméla data a pracovala z toho divodu

s udaji z roku 2019. To samoziejmé snizuje aktualnost poskytovanych informaci.

V oblasti zmény klimatu identifikuje své neptiznivé dopady, ma klimatické cile, které
jsou v souladu s Pafizskou dohodou. Dale implementuje aktivity vedouci ke zlepSeni
zivotniho prostedi, vénuje se spotiebé energie i produkei odpadd a poskytuje informace
o produkci emisi dle mezinarodné uznavané metodiky (Greenhouse Gas Protocol). Téma
vody ani biodiverzity ve zpravé vibec neni adresovano. Zadné informace o Zivotnim
prostiedi se netykaji dopadu zainvestovanych spoleénosti. Udaje s nejvyssi relevanci ve

zprave tedy absentuji.

V oblasti lidskych prav se ve zpravé vénuje prevazné vlastnim zaméstnanciim.
Identifikuje hlavni nepfiznivé dopady a uvadi procesy, pomoci nichZ se snazi o prevenci
a minimalizaci dopadii. Pro zaméstnance existuje moZznost oznamovani neetického ¢i
nezédkonného chovani (whistleblowing). Dobrou praxi je, Ze Moneta ma ztizeného interniho
ombudsmana pro zaméstnance. Dle zpravy v roce 2020 nebyly evidovany zadné vyznamné
stiznosti ohledn¢ poruseni piedpisii. To svéd¢i o tom, ze nedochézi k zavaznému porusovani

norem nebo je nedostate¢ny proces due dilligence v oblasti odhalovani problémii.

Moneta se vénuje zaméstnaneckym otazkam pouze z hlediska vlastnich zaméstnanctl,
nikoliv zaméstnancii zainvestovanych spole¢nosti. Ma eticky kodex, pravidelna Skoleni,

monitoruje mzdovy rozdil mezi pohlavimi a aktivné se snazi ho snizovat, coz se mezi lety

2018 a 2019 datilo.

V investi¢ni nabidce jsou obsaZzeny fondy, které cti parametry ESG. Naptiklad v roce
2020 Moneta zacala zprostfedkovavat investice do fondu NN (L) Climate & Environment
a fondu East Capital Global Emerging Market Sustainable. Blizsi charakteristika produkti

ve zprave obsazena neni.

Moneta pracuje se standardy GRI — Global Reporting Initiative. Report neni

zhodnocen nezavislym auditorem.
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3.9.3. Air Bank

Ne vSechny finan¢ni subjekty jsou z hlediska udrzitelnosti transparentni. Air Bank
v Konsolidované ro¢ni zpravé za rok 2020 uvadi nasledujici vétu: ,,Jelikoz banka podnika
v oblasti finan¢nich sluZeb, jeji konani pfimo neovliviiuje Zivotni prostiedi” (str. 17/21). Ve
zprave je vénovan kratky text pracovnépravnim vztahtim a platkaistvi a odstavec boji proti
korupci a uplatkarstvi (str. 17/21-18/21). V obou castech jsou vSak uvedeny pouze vagni
deklaratorni véty. Nejsou zde uvedeny zadné strategie, cile, zdvazky, nepiiznivé dopady ani
jina z hlediska SFDR relevantni data. Pfi telefonickém pozadavku o poskytnuti informaci
souvisejicich s udrzitelnosti dle nafizeni 2019/2088 byla autorka pfesmérovéna na
komunikaci na messengeru, kde ji byl nasledn¢ zaslan dokument s ndzvem: ,,Pfedsmluvni
informace NN Penzijni spole¢nosti, a.s. k dodrzovani povinnosti Nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvetejiiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finanénich sluzeb”. V dokumentu jsou uvedeny akcie
a statni a korporatni dluhopisy a u kazdého aktiva je uvedeno, ze neprosazuje
environmentalni nebo socialni vlastnosti dle ¢l. 8 SFDR, ani nesleduje cil udrzitelnych
investic v souladu s ¢lankem 9 SFDR. To jsou veskeré udaje, které byly v souvislosti

s udrzitelnosti a nafizenim SFDR poskytnuty.

43



Zavér
V teoretické Casti jsem se vénovala kontextu pfijeti natizeni Evropského parlamentu

a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zveiejnovani informaci souvisejicich

s udrzitelnosti v odvétvi finanénich sluzeb (tzv. SFDR) a charakteristice tohoto natizeni.

Probihajici zména klimatu vedla ke vzniku svétovych cilii a zavazka pro jeji mitigaci
(napt. Pafizska dohoda a Agenda 2030). V ndvaznosti na globalni dohody Evropské unie
byla piijata Zelend dohoda pro Evropu. Jejim cilem je do roku 2030 snizit emise alespon
0 50 % oproti roku 1990 a v souladu s Patizskou dohodou se do roku 2050 stat klimaticky
neutrdlnim kontinentem. Dle Komise (2019) bude k naplnéni vytycenych cilti do roku 2030
titeba novych prostiedkii ve vysi 260 miliard eur ro¢né. Transparentnost finan¢nich subjektt
v oblasti udrzitelnosti miize pomoci alokovat velké mnozstvi kapitdlu do udrzitelnych
¢innosti podporujicich aspekty ESG. Diky publikovani informaci o pfimych i nepiimych
dopadech subjektt a jejich produktd si klienti mohou informované zvolit, které ¢innosti

chtéji podporovat svymi investicemi.

Nalezitosti reportovani o udrzitelnosti v EU urcuje SFDR. Blizs§i specifikace
povinnosti poskytuji regulatorni technické normy (RTS). Souvisejici nafizeni o taxonomii
vymezuje, co lze oznacovat nejen ve finanénim odvétvi jako ,,udrzitelné. Tim zabraiuje
klamavym ekologickym reklamam (tzv. greenwashingu) a poskytuje investoriim jistotu, ze
produkt, ktery je oznafen jako ,udrzitelny“, skutecné splituje tuto charakteristiku. Van
Oostrum (2021) upozoriiuje na to, Ze taxonomie definuje pouze environmentalni
udrzitelnost. SFDR v8ak pracuje s Sirokym pojetim udrzitelnosti, do n¢hoz jsou fazeny
vSechny aspekty ESG, tedy i socidlni a spravni. Taxonomie vSak absentuje definici

udrzitelnosti v téchto oblastech.

Tato legislativa mé i dal$i nedostatky. Na dil¢i i systematické chyby SFDR upozoriiuje
Horak (2021). Néktera pravidla plynouci ze SFDR nabyla pouzitelnosti 10. bfezna 2021.
Jejich specifikace je vSak zajisténa az v normé RTS, ktera v té dob& nebyla pouzitelna.
Névrh RTS byl v pribéhu roku 2021 ménén a datum pouzitelnosti bylo odloZeno na 1. ledna
2023. Dle Horaka (2021) ,,u¢astnikim finan¢niho trhu jsou tak kladeny povinnosti, jejichz

pfesny obsah (napf. pfedepsana forma informovani investorti) neni dosud pevné zndm.*

Kritizovan je také koncept ESG, na némz je legislativa postavena. Madden (2022)
poukazuje na rigiditu konceptu ESG a jeho nedostate¢nou reflexi komplexni reality. Je

zalozen na predpokladu, Ze zavedeni metrik ESG bude pobizet firmy ke zlepSeni jejich skore
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v ESG, coz ve vysledku povede k tspésné redukci emisi na Cistou nulu. Madden uvadi, ze
pro udrzitelny pokrok jsou nutné inovace. Dle jeho teze klicové inovace firmy nemusi
vyrazné zlepsit jeji ukazatele ESG, ale mohou zna¢né zlepSit ESG jejich zdkazniku.

Spolecnosti by tedy mély pracovat se zpétnou vazbou a zamérovat se na inovace.

V empirické casti prace jsem charakterizovala, jak by mél vypadat kvalitni report
z formalniho i obsahového hlediska v souladu s nafizenim SFDR. Identifikovala jsem

nedostatky reportovani a v ramci piipadové studie analyzovala tfi subjekty z CR.

Z formalniho hlediska by mél byt report tykajici se udrzitelnosti zpracovan idealné
v jednom dokumentu. M¢l by byt logicky strukturovany a kvalitné graficky zpracovany, aby
se v ném Ctenai mohl snadno orientovat a vyhleddvat informace. Zjednoduseni vyhleddvani
idajti by mohlo pfinést sjednoceni formy, ve které jsou uvadény. Ctenai by se s ni jednou
seznamil a nasledné by se orientoval stejné dobte ve vSech reportech a usetfilo by mu to
mnoho Casu a Usili. Informace by tedy nebyly pouze nékde dostupné, ale 1 snadno dostupné
a vzajemné komparovatelné za pfiméfenych Casovych ndkladl, coz by pomohlo naplnit

smysl normy SFDR.

Hlavni problém, ktery byl identifikovan je nizka transparentnost ohledné nepfimych
dopadii subjektt. Pfi identifikaci hlavnich nepfiznivych dopadl se subjekty nadmérné
zamé&iuji na své pfimé dopady jako je naptiklad vlastni spotfeba energie a materialu ¢i vlastni
produkce emisi. Tyto dopady jsou vSak margindlni, jelikoz finanéni odvétvi neprodukuje
fyzické statky a ma tedy nizké pfimé dopady. Znacné jsou vSak dopady nepiimé. Finan¢ni
subjekty alokuji velké mnoZzstvi investic a vybiraji si, kam prostiedky investuji. Klicové je,
zda jsou finance poskytovany klientim, ktefi maji negativni dopad na udrZzitelnost ¢i naopak
klientim, kteti prostiedky vyuzivaji na Cinnosti, které cti aspekty ESG. Pfestoze jsou
nepiimé dopady financnich subjektl vyrazné versi a relevantngjs$i nez piimé, je jim ve

zpravach vénovano méné prostoru a mnohé udaje o nepiimych dopadech zcela absentuyji.

Dobrou praxi v reportovani o zivotnim prostfedi i lidskych pravech je komplexni
agenda. Idedlni je, kdyz ma spolecnost na své identifikované nepiiznivé dopady
navazané kratkodobé, sttednédobé i dlouhodobé cile a podnikd kroky k minimalizovani

svého negativniho dopadu, coz je velmi piikladné.

Subjekty jsou transparentni o nékterych svych produktech podporujicich udrzitelnost.
Poskytuji ,,finan¢ni produkty podporujici environmentalni nebo socidlni charakteristiky*,

které podporuji aspekty ESG. Dale poskytuji ,,finan¢ni produkty s cilem udrzitelnych
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investic®, které maji stanoveny konkrétni objektivné méfitelny cil, na néjz jsou navazané
pfislusné ukazatele. Investofi tedy maji moznost alokovat své prostiedky do produktu, které
maji pozitivni vliv na udrzitelnost. Subjekty by vSak mohly o produktech uvadét vice

informaci.

Piipadova studie reportovani subjekti v CR se vénovala Komeréni bance, Moneté
a Air Bank. Zpravu s informacemi o udrzitelnosti méa pouze Komercni banka a Moneta. Tyto
nefinan¢ni zpravy postrddaji mnoho udajli a Casto se omezuji na piimy dopad subjektu,
nicméné Castecné reflektuji dopad své Cinnosti a jsou transparentni alespon v nékterych
aspektech tykajicich se udrzitelnosti. Air Bank (str. 17/21) naopak uvadi, Ze ,,jelikoz banka
podnikd v oblasti finan¢nich sluzeb, jeji konani ptimo neovliviiuje Zivotni prostiedi.” Je tedy
patrno, Ze reflektovani dopad financnich subjekti v souladu se SFDR zatim neni

samoziejmosti.
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