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Uvod

Investovani je velmi dulezitym prvkem pfi snaze o zachovani a pfipadné i rozsifeni
bohatstvi. Investice maji nékolik podob, které jsou v této praci popsany. Prace je
vSak zaméfena hlavné na investovani do akcii a dluhopisu, které kromé dalSich patfi
do kapitalového trhu (Cernohorsky a Teply, 2011). Divod pro zaméfeni hlavné na
tyto investiCni nastroje, je jejich rozSifeni a obliba mezi investory. Jedna se tedy o

hlavni proud pfi investovani.

Historie investovani je velmi bohata a jeji zaCatky sahaji az do 18. stol. pf. n. I., kdy
byl publikovdn Chammurapiho zakonik, ktery obsahoval prvni pravni rAmec tykajici
se investovani (Nagarajan, 2011). V moderni Evropé se jako prvni objevuje v roce
1602 burza v Amsterdamu, na které se tehdy obchodovalo s cennymi papiry
spole¢nosti Dutch East India Company, ktera obchodovala a dovazela suroviny
z Indie (Petram, 2014). Tyto informace podtrhuji fakt, Ze investovani patfi k lidské
spolec¢nosti jiz po stovky let. Investovani se vSak také vyviji a v pribéhu ¢asu méni

své podoby tak, aby Iépe reflektovalo spole€nost a jeji tendence v daném obdobi.

V soucCasné dobé je celosvétovym trendem udrzitelnost, ktera ovliviiuje spole¢nosti,
vlady a tfeba i spotfebni chovani zakazniki nebo rozhodovani investoru.
Udrzitelnost je budoucnosti témér vSech odvétvi a ekonomickych sektor(.
Udrzitelné tendence se jiz objevuji i ve svété investici jejich sila roste a zelené

investovani je jistou budoucnosti investovani.

Téma diplomové prace je Profil investorll — zakaznikd — green finance v Ceské
republice. | pfes to, Zze je Ceska spoleCnost k pfechodu na obnovitelné zdroje a
zodpovédnou ekonomiku skepticka, tak je to vzhledem ke sméfovani spoleCnosti
jistd budoucnost i v Ceské republice. Tato prace je dllezitym pilifem k porozuméni,

Cco je to zelena investice a jaké postoje investofi v této oblasti zaujimaji.

Hlavnim cilem préce je vytvofit customer personu retailove investora, ktery investuje
do zelenych investic. DalSim velmi dalezitym cilem je vytvofit uceleny teoreticky
prehled na téma zeleného investovani pro ¢eské &tenare, odkud mlizou Cerpat

potfebné informace pro dalSi vyuziti.

Prace je strukturovana na dva logické celky, které plynule navazuji. Prvni ¢asti je
zpracovani dostupné a relevantni literatury a vytvofeni uceleného teoretického

prehledu daného tématu. V této Casti se prace zabyva problematikou vytvofeni



customer persony. Dale je v této ¢asti popsano investovani a vytvoreni teoretického
ramce pro definovani a determinovani zelené investice na zakladé provedené

literarni reserse.

Na prvni teoretickou ¢ast navazuje €¢ast vyzkumna. Pro potfeby rychle ménicich se
pozadavku na trhu a v chovani investorl je zpracovan pirehledny metodologicky
manual, diky kterému je mozné vyzkum dle potifeby opakovat. Vyzkum kvalitativni
metodou polostrukturovanych rozhovorli umozriuje vhled do motivl, chovani a
chapéani respondentl. Z provedenych rozhovord jsou extrahovany hlavni proudy
myS$lenek, chovani a motivi. Pomoci rozhovorl jsou vytvofeny dvé customer
persony, které charakterizuji dva nejvice zastoupené typy retail investoru, ktefi do

zelenych investic investuji.



1 Marketingové pojeti segmentace trhu

Marketing je komplexni obor, ktery se ve svété vyskytuje v jeho moderni podobé od
19. stoleti. Termin marketing a jeho konkrétni vymezeni bylo poprvé zminéno v roce
1918 Ralphem Butlerem (Powers, 2015). Pfestoze marketing prochazi pfirozenym
vyvojem, jsou jeho souc€asné principy stale budovany na puvodnich myslenkach.
Hlavnim konceptem tohoto oboru je identifikovani a uspokojovani potfeb jednotlivct
a celé spolecnosti (Kotler a Keller, 2013). Marketing management slouzi k fizeni

veskerych marketingovych aktivit spole€nosti a v urcité formé se vyskytuje vzdy.

Bliz8i zkoumani odhali, Ze tento obor je velmi specificky a jak uvadi Borden (1964),
tak marketing je ve své podstaté umeéni a marketingovy feditel musi kreativné a
peclivé fidit veSkeré marketingové aktivity k dosazeni kratkodobych a dlouhodobych
cili spole¢nosti. Jak je jiz uvadéno, marketing je komplexni obor a spada do né;
mnoho rdznych aktivit. Mezi né je mozné zaradit napfiklad vybér trhd na kterych
zbozi prodavat, cenova politika produktu, doplnéni produktu sluzbami, zplsob
distribuce a mnoho dalSich. Dullezitou mySlenkou v rozvoji marketingoveé teorie je
pravé vyuzivani riznych aktivit a elementu, které je potfeba spravné namixovat.
S touto myslenkou pfiSel James W. Culliton ve svém dile The management of
marketing cost, které je pfipadovou studii zabyvajici se naklady na marketingové
aktivity firmy. Jejim cilem bylo sjednotit a popsat vynakladani prostiedkl na
marketingové aktivity ve vyrobnim podniku (Culliton, 1948). To se vSak kvl
rlznorodosti vstupnich dat nepovedlo. | pfes to, Zze se slovni spojeni mixovani
slozek v marketingovém teorii pouzivalo prakticky hned od zvefejnéni prace
Cullitona, nikdo nebyl schopny uchopit toto spojeni a vyvodit konkrétni zavéry. To
se povedlo az pozdéji a vznikl pojem marketingovy mix. Jak uvadi jeho autor, je to

konkrétni sloZzeni marketingovych prvka v marketingovém planu (Borden, 1964).

Aby bylo mozné dostat se az k vytvoreni optimalniho marketingového mixu, je nutné
provést predchazejici kroky pfi sestavovani marketingového planu. Do 70. letech
20. stoleti byl vétSinové marketing management vniman spiSe jako operativni
zalezitost. Marketingova oddéleni méla za ukol vytvofit co nejlepSi marketingovy
mix tak, aby spole€nosti vytézily maximum za dané situace. Cile i aktivity byly
primarné kratkodobé a nezabyvaly se dlouhodobymi aspekty marketingu. Z toho

dlvodu byl marketing povazovan pouze za nutnou soucast podnikani, nicméné
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nemél tak silné postaveni a byl povazovan za nedulezity. 70. léta 20. stoleti byla
z marketingového pohledu divoka a nastal velmi rychly vyvoj tohoto oboru. V té
dobé zacali odbornici rozporovat do té doby pouzivané paradigma marketingového
mixu. Ddvodem pro rozkol bylo stale t€zSi pInéni strategickych plant spole¢nosti za
pouzivani marketingovych prostiedku. Bylo potfeba zamyslet se nad moznosti
zapojeni marketingu do strategického planovani. Vedle mySlenky marketingového
mixu se v té dobé ocitl i strategicky marketing, ktery nemél pfimo nahradit do té
doby pouzivany marketing management, nybrz doplnit ho o dalSi dimenzi (Jain,
1983). Diky tomu bylo mozné zaclenit marketing po bok strategického planovani a
sjednotit procesy pfi planovani budoucich cill spole€nosti. Koncept strategického
marketingu je v podstaté pfirozeny vyvoj v marketingové teorii a praxi. Strategicky

marketing dle Jaina (1983) zjednodusené formalné feSi tfi otazky:
1. Na jakych trzich nebo segmentech soutézit?
2. Jakym zpusobem soutézit?
3. Kdy soutézit?

Na zminéné otazky navazuje Tabulka 1 ze stejnojmenného zdroje, kde je mozné
vidét rozdily mezi strategickym managementem a marketing managementem v

nékolika vybranych situacich.

Tabulka 1 - Rozdil mezi strategickym marketingem a marketing managementem

Bod rozdilu Strategicky marketing Marketing management
1. Casovy rdmec Dlouhodobost Day-to-day, rozhodovani maji vliv na
aktudlni fiskalni rok
2. Orientace Deduktivni Induktivni
3. Rozhodovaci proces Od spoda nahoru Shora dol
4. Vztah k prostredi Prostfedi je vnimano jako dynamické a stale Prostfedi je vnimano jako konstantni
se ménici s ob&asnymi vykyvy
5.  Citlivost na prileZzitosti Neustalé vyhledavani prilezitosti Ad hoc hledani novych pfilezitosti
6. Organizaéni Dosazeni synergie v rdmci spole¢nosti jak Zameéfeni na cile decentralizované
horizontalné, tak vertikalné slozky
7. Povaha prace Vyzaduje vysoky stuperi kreativity a originality | Vyzaduje vyzralost, zkuSenost a
orientaci ke kontrole
8. Vedouci styl Pozaduje pro-aktivni pfistup Pozaduje reaktivni pfistup
9. Mise Resi, na jakou ginnost klast diiraz Zabyva se jasné vymezenymi

ginnostmi

Zdroj: (Jain, 1983)
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Segmentace

Jiz v 19. stoleti pusobily spole¢nosti v urcitych produktovych segmentech. V té dobé
to byly predevS§im vyrobni podniky. Ddlezité je poznamenat, Zze se tehdy
marketingova teorie nevyvijela vzdy pfed praxi a nékteré procesy byly popsany
v literatufe az po jejich praktickém vyuziti. Souvislost, kterou Alderson (1937)
popisuje, vypozoroval az pfi Upraveé legislativy, ktera definovala nékolik aspektd trzni
konkurence v USA. Konkrétné se jednalo o Robinson-Patman Act z roku 1936, ktery
se snazil chranit mensi spoleC¢nosti zakazem cenové diskriminace, nabizeni
produktl a sluzeb zdarma, omezeni v oblasti reklamy a dalSi legislativni Upravy.
Jednotlivé segmenty jsou konkurenénim prostfedim pro spole€nosti, které v nich
pusobi (Alderson, 1937). S vyvojem poptavky a oekavani trhu, je mozné tento efekt
sledovat nyni i ve sluzbach, a pravé i u individualnich investi¢nich produktu.
Alderson dale ve svém ¢lanku uvadi, ze konkurenceschopnosti je mozné dosahnout
diferenciaci produktu, které budou nakupovany spotiebiteli s rozdilnymi potfebami.
Na dile Aldersona stavi své zaklady Smith (1956), ktery jiZ pracuje s pojmem
segmentace. Smith vSak povazuje diferenciaci produktu a trzni segmentaci za
neoddélitelné. Segmentaci popisuje jako proces rozdéleni trhu. Z po€atku se trh jevi
jako jeden heterogenni celek. Ten je mozné rozdélit na nékolik mensSich trha, které

jsou homogenni a které se nazyvaji segmenty.

Smithova teorie segmentace pfispéla k urychleni zmény vnimani zakazniku
spole¢nostmi. Diky lepSimu porozuméni segmentl a nasledné diferenciaci produktu
je mozné oslovit vétsi skupinu potencialnich zakaznikd (Smith, 1956). Zarovern je
dobré mit na paméti, Ze se segmenty obvykle vzajemné vyluCuji, tudiz nikdo

nemuze byt soucasti vice nez jednoho segmentu (Scridon, 2008).

Pfi dalSim vyvoji pozdéji pfirozené doslo k symbiéze mySlenek segmentace a
strategického marketingu. Nyni segmentace neoddélitelné patfi k planovacim
procesum a pomaha urovat nasledné zacileni produktl a jejich pfizplsobeni pro
danou cilovou skupinu. Tento pfistup se dnes vyskytuje pfi vytvareni strategii a
designu produkti ve vSech spoleCnostech a odvétvich, nejinak je tomu i u

investi€nich produktd (Beane a Ennis, 1987).

Segmentace ma bez pochyby dulezité postaveni ve spotiebitelském vyzkumu.

Motivaci pro provadéni segmentace je zkoumani individudlnich rozdill mezi
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spotrebiteli kvuli lepSimu chapani spotfebitelského chovani a jejich potfeb. Tim je
tvofen zaklad pro formovani kampani pro rizné segmenty trhu (Mazzochi, 2008).
Pro spolecCnosti efektivni segmentace umoznuje prodavat zbozi nebo sluzby stejné
efektivné v rozdilnych segmentech trhu. Casto je segmentace zamémnovana s
pojmem shlukova analyza, coz je chyba. Zakaznicka segmentace je Casto
povazovana jako dulezita ¢ast procesu mapovani preferenci (Macfie, 2007), kdezto
shlukova analyza slouzi ke sumarizovani individualnich rozdild zakaznickych

preferenci.

Statistické metody rozliSuji a priori od a posteriori segmentace. V a priori segmentaci
slouzi vlastnosti nebo informace o zakaznicich k definovani segmentd. Muze to byt
napfiklad vék, pohlavi nebo povolani. Zakaznické proménné mohou byt vyuZity k
modelovani odpovédi pro kazdy segment zvlast. Treba vyuZiti odliSnych analyz pro
zeny a muze. DalSi moznosti je zahrnuti proménnych do statistickych modeld.
Hlavni rozdil mezi a priori a a posteriori segmentaci jsou, ze u prvniho pfistupu
charakteristiky zakaznikd formuji segmenty, napfiklad formovani segmentu na
zakladé podobnych vlastnosti. A posteriori pfistup odliSuje vlastnosti zakaznik( od
jejich odpovédi a umoziiuje formovat segmenty na zakladé podobnych odpovédi.
Nicméné uzivatelské vlastnosti by mély byt zahrnuty do modeld, jelikoz umoznuiji
presnéjSi datovy fez a naslednou validaci nebo interpretaci segmentl (Nees,
Brockhoff a Tomic, 2010).

1.1 Customer persona-vyznam a sestaveni

Pfedchozi kapitola se vénuje tématu segmentace, kdy dochazi k rozdéleni
celkového heterogenniho trhu na jednotlivé stejnorodé podskupiny — segmenty. V
navaznosti na to je vhodné specifikovat i konkrétni skupiny zakaznikd v ramci
segmentu a definovat si tak customer personu neboli “personu zékaznika”, coz je
profil typického zakaznika, ktery dokaze pfiblizit pfedstavu o vybrané cilové
skupiné.

Profilace zakaznika je tedy jednou z technik segmentace. Zakaznicka persona
reprezentuje klicové spole¢né vlastnosti, hodnoty, potieby, cile, oekavani, chovani
a motivy segmentu. Diky ni Ize jednoduSe odkryt potfeby zakaznika v atraktivnéjSim
podéni, jelikoz je na zakaznika nahlizeno jako na zivého Clovéka s se Spetkou

empatie, city a pfanimi. Tento zplsob segmentace je také pro marketéry jednodussi
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nez pouze ¢teni informaci z dat a Cisel o uzivatelich (Goodwin a Cooper, 2009; Hill
a kol., 2017).

Sestaveni persony zakaznika je dulezitym krokem k budovani uspésného vztahu se
zakazniky a také k jejich nasledné prospekci. Jinymi slovy, jakmile investicni
spole¢nost vi, jaké ma zakaznik potfeby a ofekavani, muze lépe prezentovat svou
nabidku potencialnim zakaznikim a tézit z vyuziti téchto informaci (Scridon, 2008).
Velmi Casto se stava, Ze profil zadkaznika je jen atraktivni zpusob zobrazeni
ziejmych nebo demografickych dat. Definovani segmentt na zakladé véku, pfijmu,
manzelského stavu a vzdélani jsou dédictvim umistovani na trh masovych produkti
po desitky let. Kdyz Casopisy a televize zaCaly se zobrazovanim reklamy masovych
produktd, demografie jim pomohla vytvofit segmenty, které mohly byt targetovany
inzerenty a programovymi manazery. Mnoho spolecnosti, obzvlast u masového a

spotfebniho zbozi, stale spoléhaji na tento zpusob definovani jejich trha.

Presto takovéto rozdily mohou byt irelevantni, ne-li zavadeéjici. Jelikoz marketéfi
pouzivaji demografii po generace k definovani a segmentaci zakaznikl, ¢asto s
velmi slibnymi vysledky, je potfeba si uvédomit, Ze tento zpusob neni vzdy efektivni
k vytvofeni zakaznické persony. Neéktefi marketéfi se naopak zaméfuji na
psychografii, dalSi ze zpasobu, kterymi Ize pfistoupit k segmentaci. Mezi tyto faktory
patfi osobnost, hodnoty, zivotni styl, nazory a dalSi. Techniky segmentace je vSak

mozné kombinovat a je to zadouci (Revella, 2015).

Pokud spole€nost najde u svych stavajicich zakaznikl shodné a opakuijici se vzorce
demografickych a psychografickych charakteristik, nau€i se chapat a rozumét
odliSnym skupinam ve své databazi. Spolu s monitoringem mnoZzstvi nakupniho
chovani, rizikovych vzorcl a Urovni ziskovosti mizou firmy tyto znalosti vyuzit pro
vyvoj produktu, pfizplsobeni zakaznickych sluzeb, vybér médii a kanall a vybér
cileni (Scridon, 2008).

Jansen a kol. (2021) a Tu a kol. (2010) uvadéji ve sve literatufe tfi zakladni pfistupy,
kterymi jsou zdkaznické persony vytvareny. Jde o kvalitativni, kvantitativni a
smiSené metody. Kazdy pfistup ma své vyhody i omezeni a zahrnuje odlisSné typy
sbéru a analyzy dat, at uz kvalitativni, kvantitativni &i algoritmické (napf.

hierarchické shlukovani, latentni sémanticka analyza a dalSi). Hranice mezi t€mito
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pristupy jsou nejasné, proto se muzou v praxi metody i pfekryvat (Jansen a kol.,
2022).

Mg viiv s

skuteCnému zakaznikovi a méla by vychazet z dostupnych dat, které o cilové
skupiné vime. Tato data sbirame nejCastéji ze vzorku uzivatell, jez reprezentuji
nami vyty€enou cilovou skupinu, jelikoz je prakticky nemozné zjistit informace od
vSech naSich zakaznikd ¢i potencialnich zajemcl. Pokud Zadné predchozi
informace nemame, je vhodné investovat nas €as a penize nejdfive do zjisténi
specifik a chovani této skupiny lidi a az na zakladé toho segmentaci provadét
(Prochazka a Reznigek, 2014).

Informace o zakaznicich nalezneme v riznych formach, at uz jako malé vzorky dat
z kvalitativnich rozhovort €i rozsahlé analyzy velkych dat z kvantitativnich Setfeni
(Jansen a kol., 2022). V ramci uzivatelskych vyzkumu (rozesilani dotazniku a
realizace rozhovorl) jsou zpovidani jak vérni zakaznici (napf. ¢lenové vérnostniho
programu), tak potencialni zakaznici, ktefi zvazuji koupi naseho produktu ¢i sluzby
nebo i zdkaznici nakupujici stejny typ produktu u konkurence (napf. zvazovali i nase

moznosti produktu, ale zvolili konkurenci — zde je moznost pfetahnout je k nam).

V pfipadé nedostatku dat a nemoznosti proveést vlastni dotazovani lze vytvofit tzv.
proto-personu (Gothelf, 2012). Tato persona je =zalozena predevSim na
brainstormingu a oproti klasické personé je ¢asové a finanéné méné naro¢na, proto
je i frekventovanéji vyuzivana. Je potieba dbat na spravnost vyty€eni persony a v
pfipadé neshody s realnym zakaznikem je nutné proto-personu vzdy upravit
(Rezéag, 2014).

V procesu sestavovani profilu zakaznika je nutné myslet také na to, Ze je idealni
definovat vice person, jelikoz vSichni nasi zdkaznici nebudou stejni, tudiz ani
nebudou zapadat do nasi jediné pfedstavy o zakaznikovi. VétSi mnozstvi person
nam umoziuje diverzifikovat zakazniky a tim i rozSifovat pole pusobnosti nasi
(staly zakaznik/typicky spotfebitel) az po ménécenné zakazniky (spontanni

kupujici/nahodily uzivatel).

Kdyz se podivame jiz na samotny proces tvorby persony zakaznika, je nékolik

oblasti, které by méla kazda persona pokryvat. Sociodemografické a demografické
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udaje jsou jiz samoziejmosti — od pohlavi, véku, vzdélani, az po rodinny stav,
navyky, potfeby €i zplsoby chovani persony nebo také interakce do kterych osoba
s nasim produktem vstupuje. Dale by persona méla mit i fiktivni jméno, diky kterému
fotografie pro snadnéjsSi pFedstaveni osoby. V neposledni fadé je vhodné
odvypravét pfibéh dané osoby, ktery spojuje nas produkt pravé s personou
(Prochazka a Reznitek, 2014).

Predchozi odstavce je mozné demonstrovat na nasledujicim pfikladu: Petr za
dobrého pocasi rad griluje, je dobry v fizeni lidi, ale nezvlada vareni. Tyto informace
v8ak nemaji téméf Zadny vliv na to, jak by se Petr rozhodl pfi vybéru investovani
volnych finan€nich prostfedku. V kombinaci s demografickymi tdaji o Petrovi by bylo
mozné napfiklad zjistit v jaké Casti mésta Zije a jaky pouziva gril, ale jeho
preferovany vybér investice nebo kritéria vybéru z téchto informaci zjistit nelze. Na
tomto pfikladu je vidét, Ze znat personu zakaznika pomaha chapat vnitini motivy a

zasazovat je do SirSiho kontextu zkoumaného segmentu.
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2 Investice

Investovani je souhrnné oznacovano jako €innost, ktera se zabyva spravou investic.
Investice jsou financni prostifedky, které byly vioZzeny do konkrétniho projektu za
ucelem zhodnoceni vlozenych penéz a zisku vynosu. Tato prace zkouma souvislosti
mezi investovanim a udrzitelnosti. Investice jsou v této praci rozdéleny na realné a
finanéni, nicméné je mozné je rozdélovat i jinymi zptsoby (Cernohorsky a Teply,
2011). Podle zakona €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu je vSak
bézné, Ze investi¢ni nastroje mohou splfiovat charakteristiky nékolika rdznych druhu
a nemusi byt na prvni pohled jasné dané o jaky druh investice se jedna. PFiblizeni
investic je dulezité pro vyzkumnou C&ast prace, ktera se zabyva pfistupem k

jednotlivym druhum investic v ramci zeleného investovani.

2.1 Reélnéinvestice

Realné investice jsou hmotna aktiva, ktera maji urcitou hodnotu diky své podstaté
a vlastnostem. V Ceské republice jsou nejrozsifengjsimi realnymi investicemi dle
objemu transakci nemovitosti, komodity a uméni (Vesela, 2019). Kromé téchto tfi
oblasti je v jinych zemich &asto investovano do automobilt, obleceni, vina,
historickych artefaktd a dalSich aktiv, které maji ve své oblasti potencial ke

zhodnoceni (Cernohorsky a Teply, 2011).

Duavodu pro investovani do realnych investic mize byt nékolik a uvedeny jsou
nékteré z nich. Diky hmotnému aktivu je celkové riziko podstatné nizSi nez u
finanCnich instrumentu, se kterymi jsou spojeny napfiklad ménova rizika, inflacni
rizika, jump-to-default rizika a dalSi, ktera u realnych investic neexistuji, nebo
nepredstavuji tak podstatnou hrozbu pro realnou investici. Korelace s finanénimi
instrumenty je vétSinou nizka, takze je Zzadouci mit alespori ¢ast portfolia ve formé
realnych investic. Vzhledem k tématu prace je dulezité zminit i snazSi ohodnoceni
udrzitelnosti realné investice. To je dano svou fyzickou podstatou a vlastnostmi. U
budov je mozné hodnotit zplsob vystavby, pouzité materialy, energetickou
naro¢nost stavby a dalSi. U komodit je to zpUsob ziskavani, opracovani a transportu.
V tom se realné investice odliSuji od finanénich Kromé pozitiv vSak existuji i néktera
negativa. PfedevSim je to nizka likvidita, kterd neumozriuje rychlou transformaci
zpét na penize. Realizace investice tedy zavisi na adekvatnim usili a odpovidajici

dobé. S hmotnou podstatou realnych investic také souvisi potfebny prostor pro
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skladovani v pfipadé movitosti a pak také naklady na drzbu investice. Opravy,

udrzba nebo poplatky (Cernohorsky a Teply, 2011).

2.2 Finanéni investi¢ni nastroje

Financni investice se liSi mnoha zpUsoby od investic realnych. Jejich zékladem je,
Zze nemaji fyzickou podstatu a maji charakteristiky dluhovych hodnot. Pfi vioZeni
penéz do néjaké investice vznika vuci investorovi urcity zavazek a povinnosti. Tyka
se to penéznich investic, u kterych obchodované a drzené penézni prostredky drzi
banka nebo obchodni mista (burzy, platformy a dalSi). Ve stejné mife se to tyka i
cennych papird, u nichz jejich samotna drzba pfinasi naroky na kapital nebo vynosy
(Cernohorsky a Teply, 2011).

FinanCni investice jsou hlavnim proudem v investovani. Jsou pfedmétem
vzdélavani, diskuze i regulace. Vzhledem k nedostatku dat ovSem neni mozné
presné vyjadfit rozdily v investovanych objemech prostifedkli mezi finanénimi a
realnymi investicemi. Davodem je nedostatek informaci ohledné velikosti trhu
realnych investic. Financni instrumenty podléhaji dohledu a jsou relativhé presné
definovany (Cernohorsky a Teply, 2011). Za realné investice je mozné predpokladat
cokoliv, co je hmotnym aktivem. Neni tedy mozné jednoznaéné porovnat stavové a

tokové veli€iny finanénich a realnych investic (Vesela, 2019).

Cenné papiry

Cenné papiry predstavuji dokumenty, které umoznuji drzitelim uplatnit specificka
prava. Predstavuji finanéni nebo majetkové pohledavky vuaci instituci, ktera je
vydala. Hlavnim divodem pro vydani cennych papird je zajisténi financnich
prostfedkUl pro emitenta, které potfebuje pro své fungovani, a umoznéni investoriim
investovat a dosahovat ziski (Cernohorsky a Teply, 2011). Cenné papiry mohou
byt vydany rliznymi subjekty a mohou byt rozdéleny na rizné druhy. NejCastéjsi
jsou dluhopisy a akcie, které se také volné pfekladaji jako “narok” (Dvorak, 2016).
DalSim druhem, ktery je velmi rozSifenym jsou podiloveé listy, resp. akcie podilovych
fondl. Tento druh cennych papirl umoznuje drziteli investovat i bez velkych

finan&nich prostfedkd a mit komplexni portfolio zastfeSené spravcem fondu, ktery

se o portfolio stara (Cernohorsky a Teply, 2011). Kromé& téchto nejoblibeng&jsich
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instrumentd jsou k dispozici také finan¢ni derivaty, jejichz hodnota je odvozena od
podkladového aktiva (Fernando, 2023).

2.3 Determinanty zelené investice

Od roku 1924 se v literatufe i praxi vyskytuje pojem CSR, ke kterému je
pFistupovano jako k fenoménu, jehoz definice se v pribéhu ¢asu méni (Han a kol.,
2020). Zakladem vsSak zustava, Ze tento pohled sleduje aktivity spoleCnosti z
environmentalni, socialni a ekonomické perspektivy. V navaznosti z toho vyplyva,
Ze spole€nosti nejsou zodpovédné pouze za dosahovani co nejvyssiho zisku, ale
také za udrzitelny rozvoj spole¢nosti. Tyto myslenky prameni z etickych hodnot,
které se projevuji spolecné se zvySujicim se uvédoménim dopadud lidstva na
udrzitelnost rozvoje. Na prelomu 20. stoleti zmény v pfistupu k zodpovédnému a
efektivnimu investovani vyustily ve vznik zeleného investovani. Jeho cilem je

umoznit udrzitelny rozvoj spole€nosti, za vyuziti investovanych prostiedku.

Zelend investice je velmi Siroky pojem. Muze byt explicitni i implicitni. Nékteré
definice mohou byt obecné, kdezto jiné zase vice technické nebo specifické. Mize
byt chapan napfiklad jako nezavisly koncept, jako soucast kontextu investovani
nebo jako pfistup k investicim. Posledni zminény pfiklad je obsahem této prace a
pojem zelené investovani je chapano jako investovani pfi spinéni urcitého souboru
kritérii. Na zelené investovani vSak mohou odkazovat i rizné dalSi pojmy jako
ekologické investovani, ESG investovani nebo SRI (Junsu, Do-Yeong a Semi,
2020).

‘Zelenost’ investice mize byt postulovana v absolutnich ukazatelich (zbozi nebo
technologie je zelena nebo ne), nebo v relativnich ukazatelich (napf. Jedna
spole¢nost ma nizSi sklenikové emise nez druha nebo spotfebuje méné energie).
Zelené investice jsou vzdy spojeny se zmirfiovanim klimatickych zmén nebo
adaptaci na ni. Definice zeleného investovani zaméfené na zménu klimatu jsou
jednotnéjsi, protoze je Ize do urcité miry odvodit z védeckych poznatkl o tom, jak
zménu klimatu fesit (Chitimiea, 2011).

Definice, které popisuji, co to vlastné je ‘zelené’ mohou byt zaloZzeny na
zamys$lenych argumentech (neboli pfistupu predikce) — jako na pfiklad jakakoliv
aktivita spojena s obnovitelnymi a udrzitelnymi zdroji, energické efektivity nebo
vodohospodarstvi. Druhym pfistupem je orientace na zakladé specifickych
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indikatord. Existuji kvantitativni a kvalitativni definice, které svou snahu zaméfuji na
mérfeni ruznych tfid ‘zelenosti’. Ty vyZaduji urcitou formu indikatord nebo hodnotici
Skaly (napf. emise sklenikovych plynl, spotfeba energie, recyklace a odpadové
hospodaistvi). Ugel investice je klitem ke specifickému uréeni zelenych kritérii,
jelikoz umozniuje orientaci mezi potencialnimi konflikty — pfikladem muze byt
investice do akcii spolecnosti, ktera prodava elektromobily na trzich, kde elektricka
energie neni ziskavana z obnovitelnych zdroju. Re$eni konfliktu nalezi na spinéni
ucelu. Moznymi opozi¢nimi ucely v tomto pfipadé mohou byt zahrnuti ‘zelené’
spole¢nosti do portfolia nebo co nejvétsi ochrana pfirody diky snizeni emisi
sklenikovych plynu (které vSak nemuze byt dosazeno, pokud je elektfina ziskavana

z neobnovitelnych zdroji) (Eyraud, Clements a Wane. 2013).

(private equity/venture capital, mutual

(private equity/venture capital, mutual Green fund, segregated portfolio, Exchange
fund, segregated portfolio, Exchange Investment Traded Fund, fund-of-fud)
Traded Fund, fund-of-fud) Manager

Green Fund

Green Bank (national
infrastructure bank)

Green Investment Indices
or Strategies (NEX, FTSE4Good,
GS SUSTAIN)
Green Company (private or public)
Green Security (stocks, bonds)
Green Credit (Renewable Energy Credit or Carbon Credit)
Green Asset (buildings, infrastructure)

Green job

Green project

Zdroj: (Szelagowska a kol., 2015)

Obrazek 1 - Pyramida zelenych investic

Investiéni instituce pfistupuji k zelenym investicim rdznymi zplsoby. To pomaha
vytvaret rizné definice tohoto pojmu a ve zplusobu mérfeni investovanych objemu.

Mezi hlavni pfistupy patfi:
Zelena aktiva vs. Zelené investicni prekryvy

Zelené investice se tykaji aktiv definovanych jako zelené, jako jsou spole€nosti v
oblasti obnovitelné energie, tematické zelené fondy nebo uhlikové kredity. Na
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druhou stranu, zelené investovani muze byt realizovano formou investi¢niho
prekryvu, napfiklad integraci aspektl zmény klimatu nebo ESG prvku do obecného
investi¢niho pfistupu nebo dodrzovani pravnich pfedpist SRI. Terminologie se v
primyslu liSi, a podobny rozdil byl u€inén i u ESG investovani, kde se rozliSuje mezi
integrovanym ESG a cilenym ESG. Integrované ESG se tyka pouziti ESG
parametrl v obecném investi¢nim procesu, zatimco cilené ESG se vztahuje na
specifické mandaty, produkty nebo manazery (Roselle, 2016; Eyraud, Clements a
Wane. 2013; Han, 2020).

Strategicka alokace aktiv

Tento pristup zahrnuje fadu dulezitych rozhodnuti, které je potfeba ucinit. Za prvé
ve formé ESG / SRI / zelené integrace v obecném investicnim procesu (napf.
VSichni manazefi musi do reportovanych analyz zahrnout udrzitelné aspekty
vzhledem k uvazovanym analyzam). DalSim krokem je alokace vymezeného
kapitalu na zelené investice. Tretim prvkem je rozhodnuti o ur€eni podilu pro zelené
investice v ramci jednotlivych tfid aktiv. Nasledujicim rozhodnutim je typ zelené
investice. Poslednim krokem je implementace zelenych rozhodnuti ve stavajici
strukture anebo vycClenéni specializovanych manazerd zaméfenych na

problematiku zeleného investovani (Roselle, 2016; Han, 2020).
Pristupy k zelenym investicim

InvestiCni manazefi dale uskuteCnuji strategicka rozhodnuti v jejich oblastech nebo

fondech. Béhem praxe se rozvinulo pét hlavnich zelenych pfistupa:

e Negativni screening — eliminace nezadoucich odvétvi a produktl (napf.

zbrojarsky prumysl nebo tabakové vyrobky)
e Pozitivni screening nebo vybér aktiv

e Investovani do ‘zelenych témat’ (napf. Budovani cirkularni ekonomiky nebo

vyvoj alternativ k fosilnim palivim)
e Zapojeni / propagace zelenych témat
e Integrace zelenych / ESG / SRI faktor do investi¢nich analyz

Tyto pfistupy se vzajemné nevylucuji. Investofi pouzivaji kombinaci pfistupd. | téch,

které zde nejsou uvedeny.
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Zeleny v kontextu ESG a SRI
Zelené investice mohou byt samostatné, soucasti SirSiho investicniho tématu nebo
uzce spojené s jinymi investiénimi pFistupy.

e SRI (socialné nebo udrzitelné odpovédné investovani)

¢ RI (zodpovédné investovani)

e Sl (udrzitelné investovani), udrzitelny kapitalismus

e Dopadové investovani (v€etné mikro financovani)

e 2BL /3BL investovani (s finan¢nimi, socialnimi a ekologickymi cili)

Neexistuje shoda na tom, jakou maji mezi sebou tyto terminy souvislost. Vzdjemné
se nevyluCuji a mohou se dopliovat, ale i konkurovat. Napfiklad spoleCnost v oblasti
zelenych technologii muze mit problémy v oblasti lidskych prav nebo s pracovnimi
zakony. Naopak spole€nost bez problému v fizeni a zakonech muze byt velkym
znecistovatelem. | v ramci zeleného sektoru mdze spole€nost vyrabéjici zelené
zbozi nebo produkt z ekologického hlediska vyuzivat nestandardni procesy a
naopak. Spole¢nosti mohou také kompenzovat své emise nebo jiné zelené
hodnocené aspekty podnikani nakupem emisnich kreditd, povolenek nebo
certifikatd obnovitelné energie. Nékdy investofi aplikuji dva nebo vice konceptl
soucasné. Preference rliznych konceptu se v riznych zemich a u rliznych investoru
li§i a svou roli hraji historické, kulturni a regulatorni davody. Je dilezité poznamenat,
Ze zelené investovani bylo tradi¢né vétSinou zakotveno v S$ir§im investi¢nim
pristupu. Proto by nebylo rozumné omezovat jakoukoli analyzu pouze na to, co je
vyslovné deklarovano jako ,zelena investice* v Cisté formé. Pro zjednoduseni
diskuse pro ucely tohoto dokumentu je zelené investovani povazovana za
podmnozinu ESG, SRI, odpovédnych, udrzitelnych nebo podobnych investi¢nich
pFistupu, které jsou vSechny povazovany za synonyma (Eyraud, Clements a Wane.
2013).

Motivace

LiSi se také motivace pro zelené investice. Je dllezité mit na paméti rozdilné motivy
na strané zelenych investor(, protoze to bude formovat jejich definici a chapani

toho, co je to zelena investice.
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Tabulka 2 - Motivace pro zelené investovani

Finanéni kritéria

Nefinancéni kritéria

Reputace

Compliance

Standardni kritéria pro Ekologicka Reputace investora a Splnéni zakonnych
hodnoceni navratnosti spolecnosti, do které je pozadavku

investovano
Standardni rizikova Védecka Tlak ze strany médif, Dodrzovani mezinarodnich

kritéria neziskovych organizaci konvenci

Standardni kritéria pro Eticka, nabozenska, politicka | Nehmotna aktiva — Dobrovolné dodrzovani

diverzifikaci portfolia a socialni investovani do komunit a kodu, zkratek, principd a

dalSi podobné aktivity oznaceni v odvétvi

Rizikové okolnosti v Jina hodnotitelna uvazeni

dlouhém obdobi

Pouzité marketingové Zvefejnovani informaci a

nastroje transparentnost

DBL

Zdroj: (Voicaa, Panaitb a Radulescub, 2015)

Jednotlivé motivy se navzajem nevyluCuji. Rlzni investofi maji rizné priority, profily
a ocCekavani (Clearpath, 2011). Konkrétni pofadi zavisi na pravnim prostiedi,
vlastnich pravidlech spolecnosti a preferencich osob s rozhodovaci pravomoci. Pro
vétSinu spolecnosti a finanCnich instituci zlstavaji finanéni kritéria primarnim
motivem. Na druhou stranu nadace, charity nebo statni investi¢ni fondy mohou mit

explicitni zelenou politiku nebo konkrétni etické cile.

Existuje také rozpor o tom, co vlastné znamena svéfenecka povinnost z hlediska
zodpovédného investovani. Historicky se tvrdilo, Ze politika SRI je neslucitelna se
svéfenskou odpovédnosti dosahnout primarniho finanéniho Ukolu, tedy
maximalizace vynosu. Proto zelené investice musely byt finanéné alespori na
podobné urovni jako nezelené investice (Freshfields, 2005). V dneSni dobé vSak
tento rozpor postupné mizi a zelené investice jsou stale Castéji vnimany jako

pfirozeny vyvoj.

2.4 Zelené investice podle tridy aktiv

Zasady zeleného investovani se neuplatiuji stejné na vS8echny tfidy aktiv.
Udrzitelné investovani se historicky nejvice uplatiiovalo v akciich. V poslednich
letech se vSak pozornost obraci také na dluhopisy, nemovitosti, alternativni aktiva a

také celkové na proces alokace aktiv souvisejici se zménou klimatu (Mercer, 2012).

Proces alokace aktiv
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Zatimco investovani do zelenych témat ¢i fondl ma urcitou tradici, pfistupovani k
zelenym investicim na urovni tfid aktiv je na trhu stale néCim novym. Tento posun
byl reakci na silici diskuzi o opatfenich investord proti zméné klimatu a
potencialnich pfilezitostech, které jsou k dispozici pfi pfechodu na udrzitelné
vyuzivani zdroju. Cilem je odlisit zelenost celych tfid aktiv a podle toho upravit
investi¢ni politiku.

Mercer (2011) hodnoti dopady zmény klimatu na alokaci institucionalnich aktiv.
Poznamenava Ze tradiCni strategicka alokace aktiv, pfrestoze je kliCova pro
stanoveni vysledkl spravy portfolia, nezohledriuje zménu klimatu. Ramec pro
hodnoceni rizika zmény klimatu je vyvijen ve tfech dimenzich: 1. nizkouhlikova
technologie; 2. dopad samotné zmény klimatu na investice a; 3. ndklady na emise
vyplyvajici ze zmén politiky. Tento zdroj déle také hodnoti klimatickou citlivost
riznych tfid aktiv v riznych scénafich a zjistuje, ze alokace na udrzitelné akcie,
energetickou ucinnost a technologie obnovitelné energie v kotovanych a
nekotovanych aktivech, lesni pidé a zemédélské padé by mohly zlepsit vykonnost

portfolia.

Mercer (2012) zkouma kroky investorl v tomto ohledu a poskytuje pfiklady, jak
upravit alokaci aktiv do portfolii, ktera podporuji opatfeni v oblasti zmény klimatu.
Data potvrzuji, ze investice do infrastruktury, dfeva, pady a nékterych dalSich
realnych investic rostou a jsou oblibenym tématem mezi investory nez jen téma

zmeény klimatu.

Blackrock, nejvétsi svétovy spravce aktiv ($9,42 bilionu k 30.6.2023), zalozil v roce
2011 investi¢ni skupinu pro obnovitelné zdroje s prohlasenim, ze projekty na téma
obnovitelnych energetickych zdroju pfedstavuji plsobivou pfilezitost pro investi¢ni
komunitu tim, Ze poskytuji pfistup ke tfidé aktiv, ktera potencialné kombinuje
vyhledavané investi¢ni charakteristiky nékolika riznych typu investic. Dal$i investofi
zmifuji zelené dluhopisy nebo udrzitelné nemovitosti a také integraci klimatickych
rizik do ESG a obecného investi¢niho procesu (Climate bonds initiative a HSBC,
2012).

Ve finanéni komunité je vénovana urcita pozornost pfistupu strategické alokace
aktiv k citlivosti na klimatické riziko. Zprava DB Climate Change Advisors (2011)

pojednava o dopadu zmény klimatu na vyhlidky rizik a vynost Siroké Skaly tfid aktiv.
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Dlouhodobé investi¢ni pfilezitosti a/nebo ochrana pfed klimatickymi riziky jsou
identifikovany v nékterych sektorech vefejného a soukromého kapitalu (zejména
clean—tech, energeticka ucinnost), infrastruktury a portfolii s pevnym pfijmem
zameéfenym na spravu uhliku. Jako posledni, kombinovana strategie pFekryvu
uhlikové negativnich aktiv vyuzivajici kompenzacéni kredity uhliku maze slouZzit jako
nastroj k dosazeni uhlikové neutralnich pozic a k pfidani vyhod finanéni

diverzifikace.

Investice do zelenych aktiv pfinaSi nové investiCni pfilezitosti, ale také nova
specificka investi¢ni rizika. Sullivan (2011) vyslovné pojednava o hlavnich
nejistotach, které vnimaji zejména investofi (implicitni a explicitni politicka rizika a

technologicka rizika nizkouhlikovych investic.

Analyza dopadu zmény klimatu na rlzné druhy investi¢nich aktiv je stale v
pocate€nich fazich a vyviji se. Obtizné se urCuje, jak zelené jsou riizné tridy aktiv,
a je zde potieba dalSiho vyvoje v této oblasti. Existuje riziko, ze takové posouzeni
se mlze stat samoziejmosti, pokud se ukaze, ze takzvané udrzitelné investice jsou
vyhodné pro klimatické zmény nebo zeleny rozvoj. Pfestoze alokace aktiv muze
rychle presmérovat znacné mnozstvi kapitalu, existuji debaty o tom, zda tento
pristup neni pFilis zjednodusujici, a zda dokaze skuteCné pfinést zadané vyhody pro

Zivotni prostfedi a zaroven pozadovanou finan¢ni navratnost.

2.5 Zelené akcie (akciové indexy)

Zelené akciové produkty se objevuji na trhu stéle Castéji a vyuzivaji nejrizné;si
pFistupy k zelenému investovani. Urover metodologie a transparentnosti se velmi
liSi. PFiklad Sirokého, komplexniho svéta investovani do zmény klimatu je uveden
ve zprave DB Climate Change Advisors (2012). Identifikuje tfi sektory: CistSi energii,
energetickou a materialovou ucinnost a jako posledni environmentalni zdroje (viz
Obréazek 2)
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Obrézek 2 - T¥i sektory zelenych investic

Tato prace se zaméfuje na akciové

indexy,

protoze maji tendenci

Agriculture

» (Climate) smart machinery

» (Climate) smart imigation

» Seeds & breeding technologies: GMO's &
hybrids

» Clean/bio pesticides & fungicides

> Smart fertilizers

» GIS management systems

Water

» Filtration & membrane technology

» Purification & disinfection: pre-chlorination,
coagulation, sedimentation

Equipment: pipes, valves, etc.

Safe chemicals

Desalination

Distribution & management: monitoring &
metering

Energy recovery devices

» Wastewater treatment

Waste Management

Recycling & e-cycling
Advanced/sustainable materials
Anaerobic digestion

Mechanical heat and biologic treatment
Waste to energy

Land remediation

Material mgmt strategies

Advanced waste sorting

NN

v

Y.V ¥ VY ¥

byt

transparentné&jSi a snadnéji srovnatelné. Poskytovatelé indext maji asto motivaci
k tomu, aby byly pouzité metodiky jasnéjSi, nez je tomu tak u fondUd. Indexy jsou
primarnim investi€énim nastrojem pro investiéni manazery a vlastniky investic,
protoze poskytuji méfitko nebo referencni bod pro aktivni investi¢ni rozhodnuti.
Kromé toho je podstatna €ast fondu a institucionalnich mandatd spravovana
,pasivné’, tj. velmi peclivym sledovanim referen¢nich indexd. K indexim Ize pro
ucely této prace pfipojit fondy obchodované na burze (ETF — jako historicky prvni
vznikl SPDR S&P 500 ETF TRUST) a derivaty. PocCet zelenych ETF v poslednich
letech vyrazné vzrostl. Jako divody se Casto uvadi likvidita, transparentnost a
nakladové vyhody.

Zelené akciové indexy

VSichni hlavni poskytovatelé (burzy, makléfi apod.) indext postupem ¢asu vyvinuli
ur€ity druh indexd SRI, ESG nebo indexy environmentalnich zmén. Nyni je k
dispozici Siroky vybér akciovych indexd vyuzivajicich rGzné pfistupy, definice,
slozeni, pokryti a metodologii.
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Tabulka 3 uvadi pfehled nékterych indexu, které jsou v sou€asnosti investorim k
dispozici. Nékteré indexy maji pomérné uzké sektorové nebo tematické zaméreni,
napf. na alternativni energii nebo Cisté technologie a inovace. DalSi zahrnuji
typickou Skalu zelenych Ccinnosti, v€etné enviromentalniho managementu
energetické ucinnosti a podobné. Jiné se opét soustfedi pouze na jeden faktor,
nejvyraznéji na emise uhliku. NejstarSi indexy maiji tendenci byt Sifeji zamérené a

soustfedi se na vice oblasti (Statman, 2006).

Tabulka 3 - Pi‘ehled zelenych akciovych indexi

RI/SRI/ESG/ SI Zelena tematika Indexy souvisejicis | Sektory
uhlikem

MSCI MSCI ESG / SRl MSCI Climate;

Environmental

Markit Markit Carbon
Disclosure
S&P S&P Eco S&P Carbon Efficient | S&P Clean Energy,
Alternative Energy

FTSE FTSE4Good Series FTSE Environmental FTSE CDP Carbon

Market Strategy
HSBC HSBC Climate

Change
NASDAQ NASDAQ OMX

Green Economy

Wilderhill Wilderhill New
Energy Innovation
(NEX)

Bloomberg Bloomberg Clean
Energy

Dow Jones DJ Sustainability

Zdroj: (MSCI, 2023)

Preference indexi se mezi zemémi a investory liSi. V Japonsku se investofi
zaméfuji na indexy s ekologickou tématikou. Technologie a socialni aspekty (napf.
komunitni investovani) jsou popularni v USA, zatimco v Evropé je zajem obecné
Siroky napfi¢ vSemi pfistupy odpovédného investovani (RI). Indexy zaznamenavaji
rostouci poptavku po riznych oblastech a ze strany vSech investorskych skupin,
pohanénou také zménami v legislativé, regulacich a vladnimi iniciativami, napf.

zelené ISA ve Spojeném kralovstvi (UKSIF, 2010). Indexy se také liSi v pfistupu k
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vybéru a vazeni slozek indexu. Existuji tfi zakladni pfistupy poskytovatell index
(viz Tabulka 4):

1. Screening: vytvoreni zeleného / ESG / SRI indexu, jenz je podmnozinu jiného

obecného indexu
2. Best-of-class: napf. hornich 20 % v ramci sektoru nebo primyslu

3. Revaluace: Upravy vah akcii ve standardnim trznim indexu podle zelenych

faktort

Tabulka 4 - P¥istup k zelenému vybéru

Screening Best-of-class Revaluace

FTSE4Good; Environmental Market FTSE CDO Carbon Strategy

DJ Sustainability

S&P Eco, Clean Energy S&P Carbon Efficient

MSCI Environmental, Climate MSCI ESG / SRI

HSBC Climate Change

Bloomberg Clean Energy

Wilderhill New Energy Innovation
(NEX)

NASDAQ OMX Green Economy

Markit Carbon Disclosure

Zdroj: (Voicaa, Panaitb a Radulescub, 2015)

Poskytovatelé indexu pouzivaji interni nebo externi vyzkumné zdroje pro uréeni
svych zelenych svétl. Vzhledem k riznym pfistuplim neni pfekvapenim, ze definice
zelenych investic se v riznych indexech liSi. Hlavni rozdily jsou z hlediska pouzité
metriky. Néktefi poskytovatelé vybiraji zelené akcie na kvalitativnim zakladé, t;.
protoze plsobi v ur€itych zelenych sektorech nebo vyrabéji zelené technologie. Jini
zahrnuji cely akciovy trh a specifikuji ,zelenost* kvantitativng, napf. 50 nebo vice
procent pfijmu musi souviset se zménou klimatu nebo s akciemi, které nejvice
prispivaji ke snizovani emisi. V best-of-class pfistupu je vSe relativni, protoze je
vybrano 10 % nebo 20 % nejlepSich spole¢nosti v odvétvi. V dlasledku rozdilnych
pFistupu tedy nastava, ze vdechny skute¢né indexy vypadaiji velmi odli§né ve vSech
parametrech, v€etné poctu akcii, prumérné velikosti, likvidity a sektorového ¢lenéni.

Vysledkem je velka rozmanitost jednotlivych spoleénosti v rlznych indexech.
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Pohybuji se od malych, vysoce specializovanych vyrobcl az po znamé globalni

hrace, ktefi jsou povazovani za zelené nebo alespori zelenéjSi nez ostatni.

Zelené indexy maji sva omezeni a slabiny. Mezi cZasto nalézané

pFedsudky/problémy (toto tvrzeni neplati nutné pro vSechny indexy) patfi:

e Sektorovy bias (napf. Vy38si vaha technologickych a farmaceutickych firem,

financCnich instituci a TMT)

e Country of origin bias (napf. Nizka vaha pozice v Japonsku, na rozvijejicich

se trzich)

e Zkresleni na zakladé velikosti akcii (Vy$Si vaha u vétSich akcii nebo naopak;

v zavislosti na pfistupu indexu)
o Cykli¢nost
V obecné roviné zde muize dojit k dalSim problémUm, napfiklad:
e Datova kvalita a transparentnost (Sinclair, 2012)
e Chybné reportovani ESG spole¢nostmi
¢ Nedostate€né zverejnovani — pfedevsim u SME a na rozvijejicich se trzich
e Rozkoly ve vykonnosti a rizicich vzhledem k béznym indexim

Analyza zelenych a odpovédnych akciovych indext odhaluje velké rozdily napfi¢
indexy na trhu. Zmény se projevuji na riznych urovnich zkoumani. Jednou z nich je
investi¢ni zaméfeni indext. Nékteré indexy maji relativné uzké sektorové nebo
tematické zaméreni, zatimco jiné pokryvaji typicky rozsah zelenych aktivit. DalSi
kategorie se soustfedi pouze na jeden faktor, nejCastéji na emise uhliku. Akciovée
indexy Ize také seskupovat podle raznych pfistupu k vybéru akcii, tj. screeningu,
best-of-class pfistupu nebo podle revaluace akcii. Existuji také velké rozdily, pokud
jde o pouzité metriky. Néktefi poskytovatelé vybiraji zelené akcie na kvalitativnim
zakladé, zatimco jini se snazi specifikovat zelenost pomoci néjakého kvantitativniho
méreni. Nékteré indexy zdlraznuji absolutni hodnoty, u jinych je to vSe relativni ke
srovnatelnym spole¢nostem. V dusledku toho existuje velka rozmanitost v poc¢tu a
povaze akciovych slozek (akcii) riznych indexud, od obchodovanych SME az po
velké nadnarodni spole¢nosti. VSechny riizné pfistupy, které jsou zahrnuty do této

prace, maji své prednosti i nedostatky. V praci také nejsou obsazeny vSechny
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pristupy, které existuji, kvuli jejich poCtu jemnym rozdilim oproti hlavnim vybranym
pristuptm, kterymi se prace zabyva. Definice zelenosti stale neni jednotna a shoda

neexistuje mezi praktikujicimi odborniky, ani vyzkumnymi pracovniky.

2.6 Zelené dluhopisy

Mrigwivs

investory. Zatimco zelené dluhopisy v néjaké formé nejsou zcela novym produktem,
diskuse o nich se v posledni dobé zintenzivhuje v souvislosti s diskusi o zméné
klimatu a souvisejici odpovédnosti investord. V poslednich letech byly spustény
nékteré nové fondy zelenych dluhopist pro drobné i institucionalni investory v

riznych zemich.

Zelené dluhopisy Ize obecné definovat jako cenné papiry s pevnym vynosem
vydané vladami, nadnarodnimi bankami nebo korporacemi za ucelem ziskani
potfebného kapitalu pro projekt, ktery pfispiva k nizkouhlikové ekonomice odolné
vuci klimatu (Rada EU, 2023).

Sdileji typické vlastnosti s béznymi dluhopisy (Della Croce a kol., 2011). Hlavni

kategorie jsou:

e Dluhopisy zajisténé (vazané na konkrétni zelené projekty, napf. Vystavba

vétrnych farem)

e Podnikové dluhopisy (vydané zelenou spole€nosti - napf. NextEra Energy,

Tesla, JinkoSolar Holding)

e Dluhopisy vydané (rozvojovou, mezinarodni, jinou) finanéni instituci za
ucelem ziskani kapitalu pro zelené projekty. Jedna se napfiklad o dluhopisy
vydané Svétovou bankou, ADB (asian development bank), EIB (european

investment bank), IFC (international finance corporation) atd.

e Statni nebo komunalni dluhopisy (napf. americké CREB — Clean renewable
energy bond)

Nékteré emise dluhopisl jsou Fizeny konkrétnimi viadnimi pobidkami, napf. CREB
vlady USA. Zelené dluhopisy mohou byt strukturovany riznymi zplsoby, napf. s

vazbou na inflaci nebo zeleny index (Della Croce a kol., 2011).
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Rozprava o definici

Ve svém dokumentu Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC, 2011)
uvedla fadu problémU se zelenymi dluhopisy pro institucionalni investory, zejména
malou velikost (objem), nizkou likviditu a kratkou dobu splatnosti. Pfestoze se
preferuje dlouhodobé investovani do udrzitelnych aktiv, je nepravdépodobné, Ze by

uplatiovaly néjakou prémii k zelenému oznaceni.

Wood a Grace (2011) pozoruji, Ze neexistuji zadné jednoznaéné standardy pro to,
co tvofi dluhopis zelenym. Vysledkem rozhovorl provedenych Initiative for
Responsible Investment na Harvardové univerzité je, ze investofi nepozadovali
specifické standardy pro zelené dluhopisy. Néktefi emitenti si mohou vybrat projekty
na zakladé jejich pfispévku ke snizovani emisi. Jini mohou zahrnovat otazky, jako

je ochrana pfirody a udrzitelné zemédélstvi.

NejtransparentnéjSimi klimatickymi dluhopisy jsou ty, kde jsou prostfedky jasné
ur€eny na konkrétni programy nebo aktiva souvisejici s klimatem. Mezi existujici
pfiklady patfi zelené oznaCené dluhopisy vydané mezinarodnimi financnimi
institucemi pro projekty zamérené na zménu klimatu, dluhopisy na projekty vétrnych
nebo solarnich farem nebo podnikové dluhopisy spolecnosti zabyvajicich se Cistou
energii. Climate Bonds Initiative ve spolupraci s HSBC Climate Change Center of
Excellence zjistila, Ze k unoru 2012 byly v ob&hu dluhopisy v hodnoté 174 miliard
USD, které by se daly oznacit za dluhopisy orientované na zménu klimatu. Naprosta
vétsina je ve formé korporatnich dluhopist (82 %), zbytek tvofi dluhopisy komunalni,
financnich instituci a projektové dluhopisy. Jejich nejvétsimi sektory z celkovych 174
miliard USD jsou doprava (téméf vyhradné Zelezni¢ni dluhopisy) za 119 miliard
USD, obnovitelné energetické zdroje za 29 miliard USD a financovani klimatu za 22
miliard USD (Climate Bonds Initiative a HSBC, 2012).

V listopadu 2011 byl prfedstaven Climate Bond Standard (CBS). Climate Bond
Standards Board, skupina institucionalnich investort a ekologickych neziskovych
organizaci, poskytuje certifikacni program pro klimaticky orientované dluhopisy.
Certifikatni schéma umoznuje investorim, viadam a dalSim zu¢astnénym stranam
upfednostiiovat zelené investice s dostate€nou jistotou, ze finan¢ni prostifedky jsou

vyuzivany k vytvoreni udrzitelného hospodarstvi. CBS definuje nizkouhlikovou
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ekonomiku jako ekonomiku fungujici v mezich globalniho primérného zvyseni

teploty o 2 stupné nad predindustrialni urovné (CBS, 2023)
Dluhopisy tedy budou zpUsobilé pro certifikaci, pokud pfimo pfispivaji k:

e Rozvoji udrzitelnych primyslovych odvétvi, technologii a postupu, které
dosahuji uc€inného vyuzivani zdroji v souladu s pfedchazenim zmény

klimatu
e Zasadni pfizpusobeni se dusledkim zmény klimatu

CBS vychazi z oblasti, kde dochazi k vSeobecnému konsensu. RUzné oblasti se

postupné pridavaji. V sou€asné ¢tvrté verzi jsou zpUsobilé pouze investice do:

o Zemeédélstvi

e Chranéné zemeédélstvi

e Z&kladni chemikalie

e Bioenergie

e Budovy

e Cement

o Elektrické sité a skladovani

e Nizkouhlikova doprava

e Lesnictvi, ochrana plidy a obnova
e Geotermalni energie

e Vodik

e Vodni sila

e Mofiska obnovitelna energie

e Lodni doprava

e Solarni energie

e Ocel

¢ Nakladani s odpady (waste management)
e Vodni infrastruktura

e Vétrna energie (CBS, 2023)

Zpusobilé jsou tfi typy dluhopist: podnikové dluhopisy (v€etné rozvojovych bank),
dluhopisy rozvoje projektd a dluhopisy portfolia. Firemni dluhopisy musi byt

prokazatelné propojeny se zpusobilymi aktivy se zavedenymi postupy, které zajisti,
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Ze jistina dluhopisu bude na tato aktiva nasmérovana (zajisténa). Toto usporadani
kopiruje praxi hodnoceni zelenych dluhopist od mezinarodnich financnich instituci
a umozrfiuje spole¢nostem, jako jsou komeréni banky vydavat certifikované
klimatické dluhopisy se stejnymi charakteristikami finan¢niho rizika a vynosu jako
jejich bézné dluhopisy (BNEF, 2011).

Kromé dluhopist s klimatickou tematikou v hodnoté 174 miliard USD odhaduiji
Climate Bonds Initiative a HSBC (2012), zZe dalSich 204 miliard USD je silné spojeno
s udrzitelnou ekonomikou. To zahrnuje 130 miliard USD od energetickych

spole¢nosti s velkymi vodnimi, jadernymi, vétrnymi nebo solarnimi portfolii.

Tato Cisla jsou stale velmi nizka ve srovnani s celkovym globalnim trhem dluhopisu.
Napfiklad Merrill Lynch Global Broad Market index trackuje investi¢ni dluhopisy v
hodnoté pfes 40 biliond USD. Odhad agentury Bloomberg (BNEF, 2011) je, ze
zpusobilych udrzitelnych dluhopist ve vysi 174 miliard USD je méné nez 1 %

celkového trhu.

Ve struéném shrnuti, v mnoha zemich jsou dluhopisy nejdulezitéjsi tfidou aktiv pro
institucionalni investory. Zatimco zelené dluhopisy v urcité formé nejsou novinkou,
diskuse se zintenzivnila teprve nedavno v souvislosti s diskusi o klimatickych
zménach a souvisejici odpovédnosti investorl. Na trhu koluje fada (Sirokych i
uzkych) definic. Jako dalSi pfekazka je ¢asto zminovana absence spolecné definice

a standardu pro zelené dluhopisy.

Oznacovani zelenych dluhopisu by investordm umoznilo snadnéji upfednosthovat
investice souvisejici s klimatem. V investicni komunité roste zajem o dluhopisy
investi¢niho charakteru, které jsou specificky zaméreny na financovani udrzitelného
hospodarstvi. P&t nejvétSich svétovych poijistitell napfiklad v prosinci 2011 (CISL,
2011) vyzvalo vlady, aby vytvofrily vice dluhopisu s klimatickou tematikou, aby mohli

na takovém trhu investovat.

Zatimco vypracovani jasnych standardud by bylo urcité pozadovanym pokrokem, pfi
pohledu na to, jak se v sou€asné dobé pouziva termin zelené dluhopisy, je obtizné
nalézt obecny konsenzus na konkrétnim konceptu. U&astnici trhu zjituji, Ze existuje
kompromis mezi velmi uzkou definici (za vysoké naklady a v malém méritku) a pfilis

Sirokou definici (ktera ulehCuje greenwashing).
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3 Greenwashing

Viditelné zhorSujici se podminky pro Zivot, které jsou pfimymi disledky klimatickych
zmén, nabraly v poslednich letech na sile. Z toho dlivodu se i ve vefejném prostoru
stale vice Casu objevuje toto téma. Je ale potfeba podotknout, Ze se nejedna o nic
vyloZzené nového. Pouze se zvysSila intenzita vyskytu tématu klimatickych zmén a

ochrany Zivotniho prostredi.

Zajem v pribéhu éasu @ 4 o <L

Zdroj: (Google trends, 2023)

Obréazek 3 - Relativni zajem v pribéhu ¢asu

Pokud by byl hledan moment zlomu, od kterého se v Siroké verejnosti diskutuje o
tomto tématu, tak je mozné za toto obdobi oznacit 80. Iéta 20. stoleti. V tomto obdobi
byla diky vyvoji pocitacu definitivné potvrzena teorie MilankoviCovych cykll, ktera
predpokladala ur€itou sezénnost globalniho oteplovani a ochlazovani (Bennett,
1990). Je mozné to srovnat se stfidanim ro¢nich obdobi, které probiha v kratkém
obdobi a klimatické zmény pak probihaji v dlouhém obdobi. Co je vSak
nezpochybnitelné je, Ze lidstvo ma dopad na chovani planety, a to pfimo ovliviiuje
globalni klima (Hay, 2014).

Od 80. let 20. stoleti se pravidelné ozyvaji stale silici hlasy o ochranu Zivotniho
prostfedi, coz se znatelné promitlo do soucasné spolecnosti. Informovanost
napfi¢ odvétvimi. Tam, kde jsou dopady na Zivotni prostfedi zfejmé, jako napfiklad
automobilovy pramysl, je mira poZzadovanych a vynucovanych zmén vy3s&i nez u
jinych trhu. Napfiklad EU se v8ak snazi pozitivné ovlivhovat vdechna odvétvi, pokud

to Ize (European Commission, 2023). V tomto kontextu je mozné uvazovat, Ze i tak
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jednoducha zména, jako je sjednoceni nabijecich konektorl mobilnich zafizeni ma

dopad a je potfeba ji uCinit.

Zmény v8ak nepfichazi jen z nutnosti plnit legislativni podminky. Jedna se také o
nutnost, kterou na druhou stranu stale vice vyzaduji i sami zakaznici. Zajem o
udrzitelnost je nepfimo umeérny véku a mladsi generace jsou zainteresovany do
dopadu firem na zivotni prostfedi mnohem vice (Versace a Abssy, 2022). Je to
pfirozene, jelikoz je pfitomnost tohoto problému soucasti mladSich generaci jiz od
jejich atlého véku. Firmy jsou si toho v dnesni dobé védomy. UdrZitelnost pfirozené
prfechazi z nutnosti ke konkurencni vyhode, ktera dokaze pfinést nové zakazniky a
tém jiz stavajicim nabidnout dalSi pfidanou hodnotu. Ty spoleCnosti, které se
nedokazi v budoucnosti pfizplsobit a prejit na udrzitelny zpusob podnikani jsou

predurceny k zaniku.

Greenwashing — od konstruktu po sou¢asnost

Pojem greenwashing byl zaveden biologem a ekologem Jay Westerveldem v roce
1986. Poprvé byl zminén v jeho eseji, ktera kritizovala hoteliérské odvétvi za to, ze
zduraznovalo znovu pouzivani ru€nikd jako zpusob udrzitelného jednani i pres to,
Ze ostatni aspekty jejich podnikani se v tomto ohledu udrzitelnosti nijak nezabyvaly
(Pearson, 2010). Toto jednani oznadcil jednoduse za Greenwashing. RozSifeni do
odborné i Siroké verejnosti se vSak pojem docCkal az na konci 90. let po uvedeni
knihy Greenwash: The Reality Behind Corporate Environmentalism od Greera a
Bruna. Jejich kniha diskutovala definici pojmu a vyskyt diskutovaného jednani v
praxi firem. To pomohlo zobecnit pojem a zlepSit jeho vyuziti napfi¢ odvétvimi
(Seele a Gatti, 2015).

| pfes to, Ze je pojem v dnesSni dobé Siroce rozsifeny a od konce 90. let i v odborné
literatufe Casto diskutovany, jeho jasna a vefejnosti konsensualné pfijimana
definice neexistuje. To ale nemusi byt nutné nevyhoda. Diky tomu, Ze se literatura
stale rozSifuje a zkouma toto téma riiznymi zplisoby, je mozné toho vyuzit a zaméfit
se pouze na jeden smér konceptu greenwashingu. Pouze jednim zplsobem

vnimani greenwashingu se zabyva i tato prace.

Za zakladni myslenku, od které je mozné se odrazit pfi definovani principu
greenwashing lze povazovat kontroverzni reklamni kampari ropné spolecnosti Shell

z roku 2007 se sloganem “Nevyhazuijte nic pry¢, zadné pry¢ neexistuje” (Devauld a
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Green, 2010). Tato véta jednodusSe ukazuje, co to je udrzitelnost. Implikuje, Ze vse,

co lidstvo vyrobi, vytvofi nebo udéla, tak tady na nas$i planeté zistane a ma na ni

dopad a nezmizi to. Shell vSak z této vécné a jednoduché véty udélal

nekompromisni zelenou fasadu, kterou chtél prezentovat soulad svych aktivit s

konceptem udrzitelného podnikani. Reakce na zvefejnénou reklamu na sebe

nenechala dlouho Cekat a zaCaly se objevovat hlasy, které zpochybnily jednani

spole¢nosti. Ty oznacCily reklamu za klamavou a upozornily, Ze reklama splfiuje

témér vSechny body definice greenwashingu podle Ul Solutions (2023):

1.

Sin of the hidden trade-off — Tvrzeni, které oznacuje konkrétni produkt za
zelengjSi pouze na zakladé specifickych vlastnosti. Napfiklad tvrzeni, ze
elektromobily vypoustéji méné emisi nez auta s klasickym spalovacim
motorem. Toto tvrzeni nezohlednuje zpusob vyroby elektfiny vyuzivané pro

dobijeni nebo emise vypousténé pfi vyrobé baterii (Yang a kol., 2022).

Sin of no proof — Nedostaény nebo chybéjici dukaz podporujici udrzitelné

tvrzeni.

Sin of vagueness — Tvrzeni, které je nedostatecné konkrétni nebo natolik

obecné, ze muze jednoduse dojit k nedorozuméni a nepfesnosti.
Sin of worshiping false labels — Nepravdivé oznaceni produktu

Sin of irrelevance — Tvrzeni, které mize byt pravdivé, ale v kontextu k

danému tématu nesouvisejici.

Sin of lesser of two evils — Tvrzeni, které je v ramci kategorie pravdivé, ale
odvadi pozornost od SirSiho kontextu. Prikladem je tfeba vyzdvihovani

nahfivaného tabaku pfed klasickymi cigaretami.

Sin of fibbing — Tvrzeni, které je zkratka nepravdivé nebo Izivé (Ul Solutions,
2023).
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IF ONLY WE HAD A MAGIC BIN THAT WE COULD THROW STUFF IN AND MAKE IT DISAPPEAR
FOREVER. WHAT WE CAN DO IS FIND CREATIVE WAYS TO RECYCLE. GREENHOUSES USE OUR
WASTE CO, TO GROW FLOWERS. AND OUR WASTE SULPHUR TO MAKE SUPER-STRONG CONCRETE

REAL ENERGY SOLUTIONS FOR THE REAL WORLD.

Zdroj: (New Scientist, 2007)

Obrazek 4 - Greenwashing spole¢nosti Shell

Na tomto prikladu kampané Shell je mozné jednoduse zobrazit, jakym zpusobem
lze pfemysSlet o greenwashingu. Hlavnim mysSlenkovym proudem je zavadéjici
jednani pro Sirokou vefejnost. Pro vyuZiti v této praci je greenwashing na zakladé
zde uvedeného diskursu definovan jako umysiné jednani, které vylepsuje
verejny obraz produktu nebo spoleénosti ve vztahu k udrzitelnosti, i pres to,

ze ve skutec¢nosti tomu tak neni, at’ uz zcela, nebo zc¢asti.

Pro uplnost projednavaného tématu je nutné zminit také dalSi definice
greenwashingu, které mohou byt pfinosné pfi dalSim zkoumani tohoto tématu.
Delmas a Burbano tvrdi, ze greenwashing je slabym environmentalnim vykonem a
pozitivni komunikaci environmentalniho vykonu. Baum uvazuje, Ze se jedna o Sifeni
dezinformace spotiebitelim ohledné environmentalnich praktik spole¢nosti nebo
vyhod produktu a sluzby. Eigo Tateishi z Malmské univerzity shrnuje greenwashing
jako zpusob komunikace, ktery zavadi lidi o environmentalnim vykonu nebo
benefitech pomoci zverejfiovani negativnich informaci, ale Sifeni pouze pozitivnich
informaci o spoleCnosti, sluzbé nebo produktu. Tento pohled greenwashing
popisuje jako dva soubézné jevy. Zadrzovani negativnich informaci tykajicich se
environmentalniho vykonu a Sifeni pozitivnich informaci o environmentalnim
vykonu. Popisované dvoustranné jednani je tedy de facto selektivni informovani (De

Freitas Netto a kol., 2020).

DalSi skupina autoru (Siano a kol., 2017; Walker a Wan, 2011; Guo a kol., 2014)
uvadi koncept greenwashingu jako oddélené symbolické a faktické jednani (De
Freitas Netto a kol., 2020). Faktické jednani je popisovano jako bézna praxe

spole¢nosti, ktera neni ovlivnéna naroky na udrzitelnost. Na symbolické jednani je
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v kontrastu strhovana pozornost a jedna se o zpusob, jak zmirnit tlak vefejnosti a
vyhnout se konfliktu kvili nedostateCnému nebo Uplné chybéjicimu udrzitelnému
jednani.

Kromé& pfesné vymezené definice jednani by bylo chybou pfi zkoumani
greenwashingu nezahrnout také motiv jednani oznaCovaného za greenwashing.
Mitchell a Ramey (2011) ve své eseji diskutuji o motivu jednani a za greenwashing
oznacuji pouze to jednani, které je zamérné. Greenwashing tedy implikuje umysiné
podvodné jednani (Nyilasy a kol., 2012).

Z predchoziho diskutovaného diskurzu je mozné vnimat, Zze hlavnim vychodiskem
literatury je nemoznost pozorovat greenwashing jako fenomén ve vyznamu
empirickych véd, ale pouze jako sled pfesné po sobé jdoucich. Literatura popisuje
greenwashing jako dusledek obvinéni. To je velmi dulezity poznatek, jelikoz v
literatufe je vysvétleno pouze jednani spojené se snahou dezinformovat nebo
zavadét pozorovatele a stakeholdery. Z toho je mozné vyvodit zavér, Zze bez
obvinéni neexistuje ani greenwashing. Je tedy mozné prohlasit, Ze i pfes rozsah
negativnich dopadl jednani spolecnosti na udrzitelnost, greenwashing existuje
pouze v takovém pfipadé, kdy je spoleCnost obvinéna z tohoto jednani. Proces

obvinéni je tedy neoddélitelnou soucasti greenwashingu (Seele a Gatti, 2015).

Market External Drivers

Consumer Investor Competitive
Demand Demand Pressure
Nonmarket External
Drivers: Organizational Drivers
Regulatory/Monitoring
Context Firm Incentive Structure
Characteristics and Culture
Lax and Uncertain
Regulatory
h Effectiveness of .
Environment ) Organizational Greenwashing
Intra-Firm .
_— Inertia
Communication
Activist, NGO,
Media
Monitoring

Individual Psychological Drivers

Narrow Hyperbolic
Optimistic Bias Decision Intertemporal
Framing Discounting

Zdroj: (Delmas a Burbano, 2011)

Obréazek 5 - Grafické znazornéni konceptu greenwashing

38



Greenwashing investi¢nich produkta

Greenwashing je dulezitou Casti pfemény spoleCnosti k udrzitelnému jednani.
Zasahuje do fungovani spolecnosti po celém svété. | pfes to se vSak v souCasné
chvili greenwashing nerozpina pfes vSechny odvétvi ve stejné mife. Greenwashing
je vzhledem k pfedpokladu obvinéni mnohem vice rozsifeny v odvétvich, u kterych
je moznost obvinéni z greenwashingu jednodusSsSi. Napfiklad petrochemicky
prumysl nebo automotive, kde se da greenwashing odhalit relativné snadno
(Parguel a Benoit-Moreau, 2013). Naopak mira greenwashingu investic je pouze
okrajovou zalezitosti. Literatura uvadi dva mozné pfistupy ke greenwashingu
investic. Prvnim z nich je zplUsob prezentace a spravy investic. Tim druhym
zpusobem je investiCni portfolio. | pfes to, ze je mozné tyto dvé entity oddélit,
prevazuijici roli z hlediska hodnoceni greenwashingu hraje investi¢ni portfolio. Jako

davod Ize uvést, Ze investice jsou kone€nym bodem investovanych penéz.
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4 Metodologicky manuél

V této kapitole jsou obsazeny informace o metodice vyzkumné Casti kvalifikacni
prace. Kromé jednotlivych informaci o urcitych postupech a pfistupech obsahuje
metodologicky manuél motivy pro vybér daného prvku. Ugelem metodologického
manualu je umoznit replikovat vyzkumnou ¢ast v ¢ase a aktualizovat ménici se

nalady investorl, reagovat na zmény v legislativé, certifikacich a definicich.

Cile vyzkumu

V souladu s tématem prace je vytyCen hlavni cil vyzkumu. Tim je vytvofit customer
personu, ktera investuje prostfedky do zelenych investi¢nich instrumentl. Vedle
hlavniho cile jsou stanoveny i sekundarni cile prace, jejichz prvotni naplnéni je
stéZejni pro splInéni cili primarnich. Prvnim sekundarnim cilem je uréeni motivace
pro investovani do zelenych instrumentl. Druhym sekundarnim cilem je specifikace
toho, jak respondenti vnimaji zelenou investici a jak se da urcit. To vSe je vztaZzeno
na Cesky trh a vyzkum nepracuje s jinymi trhy ve smyslu pfislusnosti zakaznikd k

danému statu jakozto trhu.

Vyzkumné otazky

Vyzkumné otazky jsou stanoveny takovym zpusobem, aby bylo mozné diky jejich
zodpovézeni naplnit cile prace popsané vyse. K tomu je stanoveno nékolik

nasledujicich vyzkumnych otazek:
e Jak vypadéa customer persona zeleného investora?

e Jaka je vnitfni motivace investora pro investovani do zelenych investicnich

instrumenta?

e Jak zakaznici vnimaiji zelenou investici? Co to pro né znamena?

Metody vyzkumu

Pro ucely praktické Casti této diplomové prace byl zvolen kvalitativni vyzkum. PFi
volbé typu vyzkumu bylo pfistoupeno ke kvalitativnimu vyzkumu z divodu moznosti
analyzovat postoje, nazory, motivaci a dalSi subjektivni faktory, které jsou v oblasti
zkoumaného tématu jedinecné a dullezité. Tento vhled a ziskani kliCovych a
detailnich dat umozniuje pravé kvalitativni vyzkum nejlépe. Hluboké porozuméni

mysleni respondentu je klicovym prvkem tohoto vyzkumu.
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Pfi vybéru metody sbéru dat byl upfednostnén polostrukturovany hloubkovy
rozhovor s vybranymi respondenty pravé z divodu vyjmenovanych vySe. Pfed
realizaci rozhovorl byl vytvofen scénaf, kterého se rozhovor drzel, ale zaroven
nechaval prostor i pro dodate¢né otazky, aby bylo mozné rozvést néktera témata
hloubéji ze strany respondenta. Co se tyka analyzy dat, je primarné pracovano s
induk&nim usuzovanim, diky kterému lze ze zjisténych dat z rozhovoru (a také z

literatury) piinést vlastni thel pohledu v dané tematice (Svafi¢ek a Sedova, 2007).

Vybér a charakteristika respondentti

Ceska republika je malym trhem na poli investic. Kromé& toho méa zaroven urgita
kulturni specifika. Tim je mySlena hlavné vysoka ochrana soukromi. Pfi vybéru
respondentl byla podstatna ¢ast eliminovana na zakladé odmitnuti poskytnout
podrobné informace o celkovém majetku, struktufe portfolia a investi¢nich
strategiich. Obecné informace by nebyly pro vyzkum dostatecné reprezentativni.
Pro zahrnuti do vyzkumu musi respondent zodpovédét na eliminacni dotaznik bez

jediné eliminacni odpovédi. Eliminacni dotaznik potencialnich respondentu:

1. Jste ochotni oteviené a pravdivé mluvit o svém portfoliu, investi¢nich

metodach, motivech a nazorech?

a. Ano
b. Ne — eliminacni odpovéd

2. Jak dlouho investujete?
a. 0—4 roky — eliminacni odpovéd
b. 5-9 let
c. 10 avice let

3. Jaky je objem vaseho portfolia (aktiv)?
a. 0-249 999 K¢ — eliminacni odpovéd
b. 250 000 K& — 999 999 K¢&
c. 1000 000 K& — 2 999 999 K¢&
d. 3000 000 K& — 6 999 999 K¢

e. 7 000 000 K¢ a vice
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Vzhledem k tomu, Ze se zelené investice v Ceské republice teprve rozvijeji, je
mozné vyzkum korigovat na kontrolnim vzorku, ktery ma jiné nazory a motivy. To
vychazi z hypotézy, Zze by mladsi roniky mély byt vice udrzitelné uvédomélé
(Kautish, Paul a Sharma, 2019). V roce 2023 / 2024 se jedna o respondenty
narozené mezi lety 1997 a 2005. Pro takové respondenty je potfeba upravit
eliminacni dotaznik, protoze ne kazdy muize byt hodnotnym pfispivatelem do
vyzkumu.

Upraveny eliminaéni dotaznik potenciélniho vzorku kontrolnich respondentu:
1. Narodil/a jste se mezi roky 1997 a 20057
a. Ano
b. Ne — elimina¢ni odpoved

2. Jste ochotni oteviené a pravdivé mluvit o svém portfoliu, investi¢nich

metodach, motivech a nazorech?
a. Ano
b. Ne — elimina¢ni odpoved
3. Investujete pravidelné kazdy mésic alespon 500 KE?
a. Ano
b. Ne — eliminacni odpoved
4. Je objem vasSeho portfolia alespori 10 000 K&?
a. Ano
b. Ne — elimina¢ni odpoved

Vyzkum byl provadén v obdobi od listopadu do prosince 2023. Velikost hlavniho
vzorku respondentu je 6 osob a soucasti kontrolniho vzorku jsou dva respondenti.
Rozhovory byly vedeny online pfes platformu Zoom kvili ¢asovym moznostem
respondentu. Jelikoz se jedna o individualni rozhovory, byl vzdy pfitomen jeden
respondent, kterého zpovidal taktéz jeden vyzkumnik. Rozhovory byly nahravany
kvuli moznosti analyzovani odpovédi. IdentifikaCni udaje a dalSi informace o

zakladnim vzorku respondentt naleznete v tabulce nize.
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Tabulka 5 - Zakladni informace o hlavni skupiné respondenti

(odhad)

Respondent A B C D E F
Vék 47 38 53 55 32 36
Dosazené vzdélani|Vysokoskolské |Vysokoskolské [Vysokoskolské |Vysokoskolské [VysokoSkolské [VysokoSkolské
. . 3 000 000-6 1 000 000-2 250 000-999 1 000 000-2 999
Velikost portfolia |7 000 000 a vice| 7 000 000 a vice
999 999 999 999 999 999
Hlavni investice  |Akcie Nemovitosti Fondy Nemovitosti Fondy Akcie
) ) Wealth Property i Portfolio
Spravce investice Vlastni Vlastni Vlastni
management management management
Vykon portfolia za
poslednich 12m (8.3 % p.a. 5.3% p.a. 7.2% p.a. 3.9 % p.a. 6.4 % p.a. 9.1 % p.a.

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni informace o kontrolnim vzorku respondentl naleznete v tabulce nize:

Tabulka 6 - Zakladni informace o kontrolnim vzorku respondenti

Respondent

1

2

Vék

20

22

Dosazené vzdélani

Stfedoskolské s maturitou

Stfedoskolské s maturitou

Hlavni investice Fondy Fondy
Spravce investice Vlastni Vlastni
Vykon portfolia za
6.2 % p.a. 5.9 % p.a.
poslednich 12m (odhad)
Zdroj: vlastni zpracovani
Pribéh rozhovort
Sbér dat byl provadén prostfednictvi rozhovorli, jez jsou hloubkové,

polostrukturované — rozdélené do nékolika Casti dle tematickych oblasti. Tento

zpusob umozrniuje vést smysluplny dialog s respondentem, neodchylit se od

zkoumaného tématu, ale zaroven ziskat dostate¢né relevantni odpovédi i diky

prostoru pro doplfiujici otazky, které mohou vyvstat na povrch az v prabéhu

rozhovoru. Planovana délka rozhovoru byla 60 az 90 minut. NejkratSi rozhovor trval

51 minut a nejdelSi 117 minut. V priméru to bylo 92 minut. VSichni respondenti byl

otevieni a své nazory dostatecné rozvijeli, aby z nich bylo mozné vyvodit urcité

zavéry. Pro kontrolni vzorek respondentl je rozhovor mozné vést témeér stejnym
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zpusobem az na ¢ast zaméfujici se na aktualni stav portfolia, které neni vzhledem

k véku mladych respondentu velky.

Struktura rozhovoru:
1. Demograficka ¢ast — do 10 min — dliraz na uvolnéni respondenta
2. Portfoliova ¢ast — 10 az 30 min

a. Velikost a struktura portfolia — tato ¢ast rozhovoru je pro kontrolni

vzorek respondentt nepotfebna
b. Investi¢ni strategie
c. Investicni cile
3. Zelena Cast — 20 az 40 minut
a. Co to znamend zelena investice z pohledu respondenta
b. Vyhody zelené investice

Nevyhody zelené investice

0o

d. Piekazky v prostiedi Ceské republiky

4. Budouci vyvoj z pohledu respondenta — do 10 min
a. Dostupné produkty
b. Marketing investi¢nich instituci

c. Rizika a vynosy
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5 Vysledky provedeného vyzkumu

Z uskute¢nénych rozhovora byla provedena analyza odpovédi, ze kterych je
vybrano nékolik hlavnich myslenek, které v priibéhu zaznély. Jedna se o odpovédi,
které vnimali respondenti stejné nebo naopak zcela odliSné. Zamérem extrakce
jednotnych i opozi¢nich odpovédi je najit sjednocujici témata a rozpor, u kterych
bylo mozné jednoznacné urcit motiv respondentt pro dané chovani &i odpovédi

Vv ramci rozhovordu.

Nejednoznaénost terminu zelena investice

Z literarni reSerSe vyplyva, Ze urceni toho, zda je investice zelena nebo ne je velmi
slozité. Hlavnimi dlvody pro to jsou: nesjednocené postupy, mechanismy a také
oCekavani a cile. Odpovédi hlavniho vzorku respondentu z velké ¢asti koresponduji
s tim, co je uvedeno v literatufe. Obecné lepSi povédomi o zplsobech a postupech
ma kontrolni vzorek, ktery se stématem udrZitelnosti ve svém Zivoté setkava

mnohem Castéji nez hlavni vzorek, ktery je o generace starsi.

V avodni fazi ¢asti rozhovoru zabyvajici se zelenosti investic vSichni respondenti
hlavniho vzorku odpovidali t¢émér identicky. Je to pravdépodobné pfirozena reakce
natéma, ve kterém se v konverzaci bud pravidelné nevyskytuji, anebo téma investic
vramci jejich konverzaci nebylo nikdy zaméfeno na investice zelené. Pred
rozvinutim hlubSi konverzace a pred zamysSlenim respondenti nad moznostmi,
které mohou existovat, bylo bé&znou definici zelené investice obor plsobeni
spole¢nosti, do které je investovano nebo Ze vyrabi zeleny produkt. Tedy jinymi
slovy, pokud spole¢nost podnika v oboru, ktery je ve své podstaté zeleny nebo
spole¢nost vyrabi produkt &i sluzbu, které jsou udrzitelné, nizkouhlikové nebo
zabraniuji nasledkdm klimatickych zmén, jedna se o zelenou investici. Nejc¢astéjSimi
jmenovateli byly jmenovité spoleCnosti Tesla, Ikea a Patagonia. Kromé konkrétnich
spole€nosti to byly obory zabyvajici se obnovitelnymi zdroji energie (solarni panely,
vétrné turbiny, distributofi a dalSi) a spole€nosti vyrabéjici udrzitelné produkty (s
¢aste€nou specifikaci — obleeni, nabytek, potraviny).

Pfi hlubSim zkoumani daného tématu zacalo sebevédomi respondentll o dané
problematice klesat. Dimenze oboru / produktu tedy byla zpoc€atku jedinym

méFitkem, u kterého nastal recall respondenti. Postupem rozhovoru zac¢alo vyplyvat

na povrch, ze respondenti jsou schopni vnimat i jiné dimenze urCeni zelenosti
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investice, ovSem nejsou schopni je distinktivné a prvotné urcit. DalSi a posledni
dimenzi, které si byla skupina hlavnich respondentt védoma je dimenze rozliseni
tfidy aktiv. Akciové indexy (respektive akcie) respondenti hodnotili jako zelené
v pfipadé, ze maji zaméreni na udrzitelny rozvoj, klimatické téma nebo vyrovnavani
se s dopady klimatickych zmén a pochazeji od davéryhodnych spolecnosti na poli
investic. Mezi tyto spoleCnosti hlavni skupina respondentd fadila Bloomberg,
NASDAQ, London Stock Exchange a HSBC. Nejde vSak o cely vycet, ale o hlavni
proud odpovédi. Kdyz otazky sméfovaly na to, zda respondenti vi, jakym zplsobem
se rozhoduje o zafazeni akcie mezi zelené indexy, odpovédi byly vyhradné zaporné
s pridomkem, Zze tato informace je s nejvétSi pravdépodobnosti poskytnuta
v metodologii vybéru akcii. Tvrzeni respondentt je pravdivé a vSechny indexy
zminéné vtéto praci maji kdispozici metodologii vybéru akcii, ale znalost
respondentu je v tomto ohledu minimalni. Respondent E pronesl: ,Myslim, Ze kvili
tomu, Ze neexistuje stejny zpusob, jak akcie hodnotit, tak mi nezbyva nez vérit tém
firmam, co to spravuji. Kdybych se mél zabyvat tim, jestli to odpovida, tak bych mohl
rovhou zménit obor‘. Toto prohlaSeni koresponduje s celym problémem
nejednoznacnosti. Jde z né&j vSak urcit i ¢asteCnou Ihostejnost, ktera je vedena

motivy. Ty jsou uvedeny v ¢asti béZné chovani investora — investi¢ni trojuhelnik.

V rozhovorech s respondenty také probéhla diskuze dalSich tfi oblasti. Dluhopisy,
komodity a reélné investice (nemovitosti). Odpovédi respondenti navazuji na
predesly kontext. Respondenti vzdy zvazuji jeden pohled na danou skupinu aktiv a
nezabyvaji se hloubkou zkoumani. Respondenti oznacili dluhopisy za zelené
v pfipadé, Ze je jimi financovan konkrétni zeleny projekt, pfipadné pokud dana firma

podnika v zeleném odvétvi.

Komodity byly mezi hlavni skupinou respondent spornym tématem, kdy polovina
automaticky oznacila veSkeré komodity jako nezelené. Jak vyplyvéa z rozhovort pod
pojmem komodity si tato ¢ast respondentl predstavila drahé kovy, ropu, uhli a
podobné komodity, kde je tézba v dneSni podobé nejCastéji z pohledu laika
extrémné znecistujici. Druha polovina respondentl ovSem dokazala jmenovat i jiné
druhy komodit, kam napfiklad patfi potraviny. Tato skupina také zminovala, Ze tézba
nebo produkce nemusi byt nutné znecistujici. Respondent B rozved| svou myslenku
hloubky zelenosti komodit takto: ,Drahé kovy muZou byt naro¢né na tézbu, ale bez

nich bychom se neobesli ve vécech jako jsou solarni panely, elektromobily a palivo
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do jadernych elektraren. Kromé toho taky zavisi na té tézbé. MizZou se pouZivat

zelené technologie a nemusi to byt tak Spatné, jak se na prvni pohled zda*“.

Poslednim aktivem, které bylo zahrnuto do rozhovort byla nemovitost, tedy realna
investice. Hlavni skupina respondentt opakovala jiz €asto zminéné pohledy na véc.
Zelenost investice by posuzovali podle toho, jaké parametry udrzitelnych budov

stavby dodrzuji a jaké materialy byly pfi stavé pouzity.

Dva clenové kontrolni skupiny vtomto ohledu Casteéné potvrzuji hypotézu.
Kontrolni skupina respondentd pfemysli jinym zplsobem. Myslenkami stavi na
stejnych pfedpokladech hlavni skupiny respondentt (s vy$Sim vékovym priimérem),
ale rozviji je dal. Jako dal§i zahrnuje motiv investice, s ¢imz je spojen 2BL / 3BL,
puvod investovanych penéz, zelenost subjektl spjatych s investici a CSR / SRI/ RI.
VyS§si po€et dimenzi, které jsou schopni rozliSovat vS8ak neznamena, Ze jsou schopni

jednoznacné urcit zelenou investici nebo metodikou, kterou by se to mélo urCovat.

Pro jednoduché shrnuti zkoumani, co to vlastné je zelenost investice a jak se urcuje,
je mozné uvést, ze hlavni skupina respondentt neni schopna definovat zelenost
investice v mnoha dimenzich, ve kterych to Ize délat. Jeji schopnosti jsou limitovany
na nékolik jednotek dimenzi. Hlavni dimenzi je cil investovanych penéz — konkrétni
projekt, firma. Tu doplfiuje oblast podnikani firmy. Lze tedy Fici, Ze to, co neni na
prvni pohled jasné, nebo se neda zjistit, tim se hlavni skupina respondentd
nezabyva, ovSem je si védoma toho, Ze tato problematika je komplexni a jejich
postoj nemusi byt spravny. Kontrolni skupina pouze potvrzuje, ze mladSi generace

je schopna udrzitelné uvazovat ve vice dimenzich.

Nedostatek a neduvéryhodnost informaci

Cast rozhovoru vénovana hodnoceni zelenosti investice jednoznaéné poukazala na
stéZejni problém. Spatnou informovanost. Toto zji$téni plati pro hlavni skupinu

respondentld a pro kontrolni vzorek zaroven.

Pojem Spatna informovanost je nadfazeny skupiné problémd, jejimz vysledkem je
nemoznost respondentl zelenou investici definovat a determinovat. Rozladénost
informaci a metodik je zakladnim problémem. Kazda spole¢nost nebo instituce haji
sveé zajmy. Vhledem k tomu, Ze zatim neexistuje Zadna opora v legislativnhim ramci,

maji tyto instituce volnost v definovani pravidel, které odpovidaji jejich potfebam.
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Kazda spolecnost tedy ma pravo na vytvoreni vlastni metodiky pro urCeni zelenosti

investice.

Retailovi investofi nejsou schopni s vynalozenim bézného Usili jednoznaéné urcit,
zda se jedna o zelenou investici, pfipadné do jaké miry. Kromé& vystupného
hodnoceni chybi investordim komplexni pfehled dané problematiky. Jak vyplynulo
z rozhovorl investofi nebyli schopni identifikovat dimenze, jak se vibec muize

investice z udrzitelného pohledu hodnotit.

Uvedené problémy pfispivaji k roztfisténosti udrzitelného investi¢niho trhu.
Umoznuji publikovat zavadéjici informace. Investofi tak provadi informovana

rozhodnuti na zakladé nespravnych a nedostacujicich informaci.

Bézné chovani investora — investi¢ni trojuhelnik

Rozhovory odhalily protichudna vyjadfeni a €iny u hlavni skupiny respondentd.
V ramci provedenych rozhovoru vSichni respondenti vyjadrili zajem o investovani do
zelenych investic. Pfi zkoumani jejich portfolia vdak vyslo najevo, ze obsahuje velmi

nizky podil potencialné zelenych investic.

Nejhtre v tomto ohledu dopadli dva respondenti (B a D), ktefi maji prostredky
vloZzeny do nemovitosti. Jejich nemovitosti na prvni pohled nesplfiuji zadné
udrzitelné predpoklady. Investor B mé& v majetku dva paneldkové byty v Praze.
Investor D ma ¢ast nemovitosti (40-45 %) novych s energetickou naro¢nosti vyssi
nez C, ovSem zadna z budov, ve kterych se byty nachazi nema certifikaci
udrzitelnosti, kter4 by dokazovala i ostatni udrzitelné aspekty kromé energetické

naroénosti.

Ostatni investofi, ktefi maji finan¢ni investice, maji ve svych portfoliich i potencialné
zelené investice. U investora F, ktery ma nejvyssi vynos za poslednich 12 mésicl
je potencialné zelenych investic zhruba jen 10 %. P¥i rozhovoru vySlo najevo, Ze
¢ast penéz béhem roku 2023 investoval do zbrojafstvi, t&€Zebnich spoleCnosti a
rejdafi (Dow Jones U.S. Marine Transportation Index — vynos v dobé rozhovoru 17
% p.a.; oteviena pozice 8 mésicll). ,U svych investic fe§im jen vynos. Udrzitelnost
podporuji jinymi zptisoby. Cést vynost posilam nevliadnim organizacim zaméfujicim
se na udrzitelny rast. Jezdim také elektromobilem a své cesty letadlem kompenzuiji

pfimo u aerolinii” uved| respondent F.
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Zajem o udrzitelné investovani je velky. Toto téma je motivovano spolecenskou
debatou. Realita vS§ak neodrazi diskuzi. Investofi stale hledaji zpusoby a investice,
které co nejlépe vybalancuji vynos, riziko a likviditu. Z provedeného vyzkumu
vyplyva, Ze ddvéra v potencialné zelené investice je v CR spise nizka a jejich vykon

z pohledu investoru nekoresponduje s podstupovanym rizikem.

Kontrolni skupina respondentt vlastni vyssi podil potencialné zelenych investic.
Jejich portfolio je podstatné jednodussSi a obsahuje pouze jednotlivé fondy
kolektivniho investovani. Z jejich odpovédi vyplyva, ze diky uzkému vybéru je
jednodussi se rozhodnout pro zelené fondy, které z poskytnutych informaci splfiuji
pozadavky kontrolni skupiny respondentl na zelenost investice. Hypotéza, ktera
vyvstala z rozhovoru je, zda by kontrolni skupina méla stejny podil potencialné
zelenych investic i v pfipadé, Ze by méla finanéni moznosti hlavni skupiny
respondentd. V tomto mlze hrat roli vék, Zivotni situace, zkusenosti a dalSi. Neni

tedy jednoznacné, zda je vék primarnim faktorem.

Navrh customer persony zeleného investora v CR

Z vyzkumu byly navrhnuty dvé odliSné zakaznické persony. Jedn&a se o persony,
které mohou existovat zarover a vzajemné se nevyluc€uji. Mize také existovat jejich
prekryv. Tyto dvé persony znazoriuji dva typy zakaznik — retailovych investor —
ktefi investuji do zelenych investi¢nich instrumentd v podobé, kterou sami tak
vnimaji. NejCastéji v roviné zelenosti vysledného produktu nebo oblasti, ve které

spole¢nost pusobi.

Persona A — Filip

Typické sociodemografické charakteristiky:

Vék: 50 let

— Rodinny stav: Zenaty + 2 déti

— Vzdélani: Vysokoskolské

— Zaméstnani: Vedouci pracovnik ve stfednim managementu
— Bydlisté: Mésto nad 50 000 obyvatel

— PFijem: VySSi nez dvojndsobek primérné mzdy
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Token persony:

Filip je Clovékem, ktery ma dostatek financnich prostfedkld na to, aby mohl
podstatnou ¢ast své mési¢ni mzdy investovat (20—30 %). S&m ma zakladni pfehled
o svétu investic, ale radéji pfenechava rozhodovani na nékom, kdo se tomu vénuje
na plny uvazek. Finalni rozhodnuti ma vsak Filip. Divodem pro to je silny vztah

k penézim a zaroven potfeba mit rozhodnuti pevné ve svych rukou.

Preference jeho investic tedy zavisi na jejich spravci. Cile jsou finanéniho razu. Filip
se neboji riskovat, ale nehrnul by se do idealistickych investic, které nejsou
racionalni. Pokud by mu tedy byla doporu¢ena zelena investice, ktera by méla vyssi
miru vynosu nez bézna nezelena investice, zvolil by investici zelenou. Motivem pro

investici tedy neni udrzitelnost, ale maximalni vynos pfi daném riziku.

Struktura portfolia je hlavné akciova. Obsahuje ze 70 % akcie, potazmo akciové
indexy a zbytek tvofi dluhopisy. Filip si je védom darazu (v jeho ocich trendu) na
udrzitelnost a sam pozaduje, aby jeho portfolio aste¢né udrzitelné bylo. Kvuli tomu,
ze Filip nem& dostatek znalosti, je zavisly na ocenéni zelené investice svym
poradcem nebo tfeti stranou. Nevi tedy, co to zelena investice je a jaka ¢ast portfolia
by takova byt méla.
KliCové klady a zapory persony pro marketingové ucely:
+ Vysoky objem investovanych — Je tézké ho ziskat jako zakaznika
prostredku — Rozhodnuti o investici je Cisté na

+ Sleduje a nasleduje trendy ném

+ Motivem jsou finanéni cile

Persona B — Matéj

Typické sociodemografické charakteristiky:

— Veék: 26 let

— Rodinny stav: Svobodny (PFitelkyné)

— Vzdélani: StfedoSkolské s maturitou

— Zaméstnani: Specialista (zaCatek kariéry ve velké nadnarodni spole¢nosti)

— Bydlist&: Mé&sto nad 90 000 obyvatel (10 nejvétsich mést CR)
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— Pfijem: VyS88i nez primérna mzda
Token persony:

Matéj je prototypem mladého profesiondla. Kvili tomu, Ze neSel na vysokou Skolu,
zaCala jeho kariéra o néco dfive a diky tomu dosahl finanéni jistoty a stability dfive.
Nemusel v posledni dobé fesit hledani zaméstnani na plny uvazek, stéhovani ani
zadné jiné velké vydaje. Diky dobré praci ma nadprimérnou mzdu, kterd mu
zajistuje pohodiny zZivot. Bydli se svou pfitelkyni v jedné domécnosti, coz snizuje
jeho zivotni naklady a umoznuje mu uSetfit z vyplaty dostatek financi kazdy mésic.
USetifené penize rozdéluje, jednu tfetinu spofi na spoficich uctech (terminovanych

vkladech) a zbylé dvé tfetiny investuje (do 15 % mési¢ni mzdy).

Investice Matéje jsou zcela zavislé na podilovych fondech. Divodem pro to je nizky
objem portfolia, ktery by neumoznoval adekvatni diverzifikaci portfolia. Také kratka
zkuSenost s investovanim. Podilové fondy mu umoznuji investovat jednoduchym

zpusobem pres svou banku.

Matéj Zije v dobé, kdy se kolem né&j neustale vyskytuje debata o udrzitelnosti. To se
promita i v jeho investi¢nich rozhodnutich. Vybér cile investic je proto pro néj
alespon z poloviny tak dualezity jako finanéni cile investovani. Neinvestoval by proto
ve spornych oblastech jako jsou naptiklad zbrojni priimysl nebo Cinské spoleénosti.
Ma zajem investovat do udrzitelnych investic. Jejich podil chce drzet mezi 30 az 50
%. Vybér téchto investic je ale pouze prostifednictvim fondd, do kterych investuje.
NemdUze si vybrat konkrétni spole€nosti a je tak zcela odkazan na metodiku vybéru
zelené investice na spravci fondu. Je si védom toho, ze metodika nemusi odpovidat
jeho motivu a predstavé udrzitelnosti a je ochotny néjakou dobu hledat spravny

produkt.

KliCové klady a zapory persony pro marketingové ucely:

+ Nizky vék, dlouhy potencial — Jeho predstava o zelené investici
udrzeni zakaznika se muze v Case rozejit s fondem,
+ Reaguje pozitivné na do kterého investuje
transparentni jednani — Nizky objem investice
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zZaver

Diplomova prace se zabyva marketingem investic. Investovani ma dlouhou historii
a je nedilnou soucasti lidstva. Postupem Casu se vyvijelo nejen lidstvo, ale i
investice. Trh investic nyni ovlada vSeobecné spoleCenské téma udrzitelnosti.
Jedna se o jistou budoucnost investovani, ktera se v tuto chvili stale vyviji a je novou
pro vSechny uc€astniky trhu. Tématem prace jsou profily investorl do zelenych

investic.

Literarni reSerSe obsahuje definici customer persony a zpusoby jeji tvorby. Je to
zhmotnéni predstavy idealu zdkaznika. V této préaci idealu v kontextu souc¢asného
stavu, ne budouciho. Tato €ast literarni reSerSe je dulezita pro vystup diplomové
prace a splnéni jejiho cile. Vétsi ¢ast literarni reSerSe vSak pojednava o zelenych
investicich. O tom, jakym zplisobem se zelené investice definuji, determinuji a zda
jde zelené investice ur€ovat absolutné nebo relativné. Jedna se o komplexni diskuzi,
ktera v dobé psani této prace nema jednoznacny zavér. Revize literatury umoznuje
¢tenafi zpUsoby, jakymi Ize na problematiku pohlizet. Také pro rozbor provedenych

rozhovord.

Vyzkumna ¢ast prace je rozdélena na metodologicky manual a samotné vysledky
zkoumani. Metodologicky manual obsahuje informace potfebné pro opétovné
uskute¢néni vyzkumu. Moznost opakovani vyzkumu vychazi z predpokladu
rychlého rozvoje zkoumaného tématu. Vysledky tedy mohou rychle zastarat pro
aktualni pouziti.

Vyzkum probihal formou polostrukturovanych rozhovoru. Jejich délka byla
v priméru 92 min. Vyzpovidano bylo celkem 8 respondentl. Respondenti byli
rozdéleni na hlavni a kontrolni. Hlavni skupina obsahovala 6 respondenti a
kontrolni 2 respondenty. Ddvodem vybéru dvou skupin respondentt byl predpoklad
vychazejici z literatury, Zze mladSi skupina — kontrolni, ktera ma vétsi tendence
k udrzitelnosti, bude mit odliSné nazory, chovani a postoje. To se ¢astecné potvrdilo

jejich investi¢nimi preferencemi.

Cilem préace bylo vytvofit customer personu, ktera reprezentuje typického zakaznika
zelenych investiénich produktd na tzemi CR. Tento cil byl spinén vytvofenim dvou
odliSnych person vychazejicich z uskuteénénych rozhovorua. Tyto persony je mozné
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pouzit pro dalSi zkoumani, pro marketingové ucely na trhu €i jinak. Vystupem je také

vyvozeni zaveérl z hlavnich proudd mysSlenek, které zaznély v pribéhu rozhovora.

Hlavnim zavérem, ktery reflektuje provedenou literarni reSersi je ten, Ze respondenti
nebyli schopni determinovat jakym zpUsobem je mozné zelené investice. Jejich
chapani je v tomto ohledu omezené a nejsou schopni identifikovat velké mnoZzstvi
dimenzich, ve kterych lze zelenost investice posuzovat. S tim je spojen nedostatek
informaci, které na trhu jsou. To umoznuje spolecnost vytvaret viastni metodiky,
které nejsou regulovany ufady a sjednoceny. DalSim zavérem je fakt, Ze investofi
stale na trhu hledaji primarné co nejvyssi vynos vzhledem k podstupovanému riziku.
Pokud zelena investice pfi stejném riziku nedosahuje pozadovaného vykonu,

Sance, Ze se pro ni investor rozhodne je nizka.

Diplomova prace pfinasi jednoduchy vhled do problematiky zeleného investovani.
Jednoduchost vSak vyrovnava komplexita zkoumané problematiky, ktera se stale
vyviji. Neni tedy mozné vyvozovat definitivni zavéry v oblasti determinant zelené
investice. Provedeny vyzkum toto potvrdil. Vystup prace v podobé customer person
uleh&uje pfedstavu dvou prototypu konkrétnich zakaznikd, ktefi v tuto chvili na trhu
zelenych investic v CR existuji. Budoucnost zelenych investic se bude nadéle
intenzivné vyvijet. Tento vyvoj je nutné udélat vice transparentnim, aby pfinesl| vétsi
kredibilitu a zajem ze strany investor. V kone¢ném dusledku to umozni pfejit na

udrzitelny ekonomicky vyvoj.
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