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Navzdory prudkym zménam ve finanénim prostiedi za posledni rok a stale
naroénéjsimu makroekonomickému klimatu budou investice zamérené na
environmentalni, socialni a spravni (ESG) faktory riist. Globalni aktiva ESG mohou
do roku 2025 dosdhnout 50 biliont dolarti, coz je jedna tietina predpokladanych
celkovych aktiv spravovanych globalné, z 35 biliont dolart v roce 2020. [1]
Vzhledem k zkuSenostem s bezprecedentnim teplem vystoupily do popredi zejména
vyzvy souvisejici s klimatem. viny v nékterych ¢astech Evropy, lesni pozary v USA a

nic¢ivé zaplavy v Pakistdnu béhem roku 2022.

Prvni élanek této série vysvétlil, jak mnoho institucionalnich investort, véetné
spravcu aktiv, vlastnikt aktiv a poskytovatelti penzijnich fondi, zacalo mapovat své
procesy dopadu a integrované nastroje pro proveérovani do svych investi¢nich
protokoli a zaclenilo priority, zadvazky a o¢ekavani ESG. Rovnéz nastinil globalni
odpovédnost za dodrzovani predpisti na vysoké tirovni a posoudil problémy, kterym
celi institucionalni investori vzhledem k nekonzistentni kvalité dat a odliSnym
narodnim a regionalnim pristupim k regulaci ESG, coz miiZe byt pro globalni
investory problematické.

Tento dokument se zaméruje predevsim na regulacni pristup Evropské unie (EU) ke
zverejiiovani informaci o udrzitelnosti a na nedavny vyvoj a pravdépodobné
nadchéazejici iniciativy. Posuzuje diisledky téchto opatieni pro institucionalni
investory a posuzuje zbyvajici nejistoty a klicové praktické vyzvy, které je treba resit,
pokud jde o pripravenost. Dokument také stru¢né nastinuje regulaci ESG USA a
Spojeného kralovstvi, ktera je v diivejsi fazi nez EU; regulacni pozice USA a
Spojeného kralovstvi budou podrobnéji posouzeny v budoucim dokumentu.
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Rekapitulace dosavadniho vyvoje EU ESG

Narizeni EU o zverejnovani informaci o udrzitelném financovani (SFDR) se snazi
zlepsit transparentnost tykajici se udrzitelnych investi¢nich produkti, zabranit
greenwashingu a zvysit pohodli investorti, pokud jde o naroky na udrzitelnost
vznesené spravci aktiv, penzijnimi fondy a pojistovnami (které spadaji do rozsahu
sirsi definice SFDR). i¢astnikt finan¢niho trhu (FMP)). [2] Uklada komplexni
pozadavky na zverejnovani ESG pokryvajici Sirokou $kalu metrik na arovni subjektii
i produktti. Hlavni ustanoveni (zndma jako aroven 1) SFDR plati od bfezna 2021.

Narizeni v prenesené pravomoci, které obsahuje regulacni technické normy (RTS),
které stanovi obsah, metodiku a prezentaci informaci o udrzitelnosti, které maji
LHP zverejnovat podle SFDR, bylo po prezkoumani Evropskym parlamentem
zvefejnéno v éervenci 2022 v Ufednim véstniku EU. a Evropska rada. [3] Tyto tzv.
RTS budou platit od 1. ledna 2023. Kromé jinych pozadavkt musi LHP, které
zvazuji hlavni nepriznivé dopady (PAI — viz ramecek pro klicové pojmy) svych
investi¢nich rozhodnuti o faktorech udrzitelnosti, zverejnovat informace o téchto
dopadech. za pouziti predepsané Sablony hlaseni do 30. ¢ervna kazdého roku (s
prvni zpravou v roce 2023).

Narizeni EU o taxonomii, které vstoupilo v platnost v lednu 2022, zavadi
celoevropsky klasifika¢ni systém nebo ramec, jehoz cilem je poskytnout podniktim a
investorim spole¢ny jazyk, aby bylo mozné urcit, do jaké miry lze hospodarské
¢innosti povazovat za udrzitelné z hlediska zivotniho prostredi. [4]Pokud investi¢ni
produkt spada pod ¢lanek 8 (tzv. ,svétle zelené“ fondy) nebo ¢lanek 9 (,,tmavé
zelené“ fondy — podrobnosti viz Kli¢ové pojmy) SFDR, FMP musi zverejnit, do jaké
miry jsou investice do tohoto produkty jsou v souladu s natrizenim EU o taxonomii
prostrednictvim grafické prezentace v Sablonach zverejnéni SFDR RTS. To bude od
1. ledna 2023 zahrnovat zvazeni prvnich dvou (ze Sesti) environmentalnich cili
taxonomie EU, pri¢emz zbyvajici ¢tyti cile budou implementovany pozdé;ji.

Kromé pravidel zamétrenych primo na FMP rozsituje Evropska komise své iniciativy
ESG na firmy. Jednou z takovych iniciativ je Smérnice Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), ktera pozméni stavajici smérnici o nefinan¢nim
vykaznictvi (NFRD) a zajisti, Ze prislusné subjekty budou poskytovat konzistentni a
srovnatelné informace o udrzitelnosti. Evropska rada i Evropsky parlament schvalily
kone¢né znéni CSRD, které by mélo byt brzy zvefejnéno v Ufednim véstniku EU.
Bude implementovan v nékolika fazich — 1. ledna 2024, 2025, 2026 a 2028 — v
zavislosti na tom, zda spolecnosti jiz podléhaji NFRD; jsou velké podniky EU, které
v soucasnosti nepodléhaji NFRD; jsou kotované malé a stredni podniky nebo malé a
jednoduché avérové instituce a kaptivni pojiStovny; nebo jde o spole¢nosti mimo EU
pusobici v EU. Prvni zpravy — pokryvajici finan¢ni rok 2024 — maji byt predlozeny v
roce 2025.
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Pro FMP je i nadale vyzvou zverejnovat prislusné informace podle SFDR a narizeni
EU o taxonomii bez pristupu k robustnim a spolehlivym tidajim o udrzitelnosti
spolec¢nosti. Z toho vyplyva, Ze aktualizace ESG smérnice MiFID II (smérnice o
trzich finanénich nastrojii), které vyzaduji, aby uréité firmy, véetné spravci aktiv,
shromazd’ovaly informace od svych klientti o jejich preferencich v oblasti
udrzitelnosti, predstavovaly problémy tam, kde vhodné udrzitelné produkty dosud
nebylo mozné identifikovat. spliuji uréité klientské preference udrzitelnosti.
[5]Doufame, ze idaje ohlasované spole¢nostmi v ramci CSRD, jakmile budou

pouzitelné, povedou dlouhou cestu k vyreseni tohoto problému s podavanim zprav a

umozni FMP splnit své povinnosti podle SFDR, narizeni EU o taxonomii a dalSich
prislusnych pravnich predpisii. To zase posili tok kapitalu smérem k udrzitelnym
¢innostem.

Klicové pojmy podile SFDR

CLANEK 6 je vychozi klasifikaci pro produkty, které nemaji udrzitelny investiéni cil nebo nepodporuji
environmentalni a/nebo socialni charakteristiky.

Fondy podle CLANKU 8 podporuji kromé jinych charakteristik environmentalni nebo socialni
charakteristiky nebo kombinaci téchto charakteristik.

Produkty podle CLANKU 9 se jako cil zamé&Fuji na udrzitelné investice.

DO NO SIGNIFICANT HARM (DNSH) je z&sada, Ze ekonomicka innost vyznamné neposkozuje zadny ze
Sesti environmentalnich cilt stanovenych v nafizeni EU o taxonomii. Je to jedno ze Gtyr kritérii
pouzivanych k posouzeni, zda Ize ekonomickou ¢innost povazovat za ekologicky udrzitelnou. Udrzitelna
investice musi splfiovat environmentalni nebo socialni cile.

ZAKLADNI NEPRIZNIVE DOPADY (PAl) jsou hlavni dopady investiénich rozhodnuti a poradenstvi, které
negativné ovliviuji faktory udrzitelnosti.

FAKTORY UDRZITELNOSTI jsou environmentalni, socialni a zaméstnanecké zalezitosti, dodrzovani
lidskych prav, protikorup&ni a protikorup&ni zaleZitosti.

INDIKATORY UDRZITELNOSTI jsou metriky pouzivané k méfeni environmentalnich nebo socialnich
charakteristik nebo celkového udrzitelného dopadu finanéniho produktu.

Dalsi iniciativou ESG zamérenou na korporace, ale také s diisledky pro FMP, je
navrh Evropské komise na smeérnici Corporate Sustainability Due Diligence
Directive (CS3D, také znama jako CSDD nebo CSDDD), ktera byla zverejnéna v
tunoru 2022. Cilem CS3D je podporovat udrzitelné a odpovédné chovani podnikii
napric¢ hodnotovymi retézci zavedenim pozadavkl na spolecnosti, aby provadély
podrobnou nalezitou péci s cilem identifikovat a predchazet neptiznivym dopadtim
na lidska prava a zivotni prostredi ve vztahu k jejich vlastnim operacim a podél
jejich hodnotovych retézci. Ustanoveni o ob¢anskopravni odpovédnosti jsou
zahrnuta v pripadé, Ze se vyskytnou nepriznivé dopady v diisledku toho, ze
spolecnost nezavedla nalezité postupy péce. CS3D se bude vztahovat na spole¢nosti
z EU i mimo EU ptisobici v EU, které splnuji rtizné pozadavky tykajici se poc¢tu
zaméstnanct a obratu. Tento pozadavek, aby spole¢nosti zkoumaly a reSily
nepriznivé dopady, by mél usnadnit povinné zverejiovani podle CSRD, které
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vyzaduje, aby spolec¢nosti podavaly zpravy o dopadech na udrzitelnost souvisejici s
jejich vlastnimi operacemi a jejich hodnotovymi retézci. Ocekava se, ze bude platit
od roku 2025, ackoli jednani mezi tviirci politik EU jsou v relativné rané fazi.

Praktické vyzvy, které je tireba resit

Zatimco podrobnosti a harmonogram souvisejici s SFDR RTS jsou znamy, zlistava
nejasné, jak budou nékteré aspekty novych pravidel fungovat na praktické arovni; v
nadchazejicich mésicich je treba vyresit fadu problémi.

Abychom pomohli LHP zvazit tyto vyzvy a efektivneé je resit pred implementaci, je
uzitecné je seskupit do tii kategorii:

1. DEFINICE A NACASOVANT: Jaké defini¢ni nejednoznacnosti je tieba fesit
v RTS a jaké jsou jejich dusledky? Jaké vyzvy prinasi na¢asovani?

2. DATA: Jaké problémy souvisejici s daty, jako je spolehlivost, zbyva vyresit a jak
se s nimi FMP vyporadavaji? Jakou roli miize hrat technologie jako AI?

3. DISTRIBUCE: Jak budou platformy fondu a dalsi distributofi reagovat na
SFDR RTS a jaky to bude mit dopad na chovani koncovych investora?

Definice a naCasovani: Nejasnosti zGstavaji

Za posledni rok doslo k fadé zmén, které pomohly pochopit RTS a dalsi soucasti
SFDR. I kdyz vSak opatreni RTS maji platit od 1. ledna 2023, dalsi regulaéni revize
se jiz navrhuji, pokyny se stale zvazuji a zverejnuji a nékteré zakladni zalezitosti
zlstavaji nejasné. [6] NiZe jsou uvedeny tfi klicové vyzvy.

1. Definice ,,udrzitelné investice“ a jeji integrace do alokace aktiv

V zari 2022 Evropské organy dohledu (Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA),
Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) a
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA)) spole¢né (ESA) zverejnily soubor
otazek pro Evropskou komisi (EK) tykajici se vykladu SFDR. [77] Hlavni z nich je
definice udrzitelné investice. Mezi konkrétni dotazy patri:

» Pokud se uvadi, ze 20 % ¢innosti spolecnosti, do niz bylo investovano, prispiva
k environmentéalnim nebo socialnim cilim (E/S) a zbyvajicich 80 % vyznamné
neposkozuje zadné cile E/S a spole¢nost dodrzuje dobré postupy spravy a
rizeni, mé€l by byt cely holding povazovat za udrzitelnou investici nebo jen za
téch 20 % ¢innosti?

» Musi samotna ekonomicka ¢innost prispivat k cilim E/S, nebo se miize jakakoli
¢innost, za predpokladu, Ze je provadéna udrzitelnym zptisobem, nebo pokud
ma spolec¢nost plan pirechodu (v piipadé zmény klimatu), pocitat jako prispévek
k E/S cil?
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e Co odlisuje produkt ,podporujici“ snizovani emisi uhliku (CER) jako
environmentalni charakteristiku od produktu s cilem CER? Mé€lo by se s
produktem zverejnujicim CER vzdy zachazet jako s produktem s udrzitelnym
investi¢nim cilem (a tudiz byt povazovan za fond podle ¢lanku 9), nebo by mohl
byt klasifikovan jako fond podle ¢lanku 8, pokud je CER environmentalni
charakteristikou?

Vyjasnéni udrzitelnych investic je zasadni. Pokud odpovéd EK na otazky ESA neni v
souladu s trzni praxi a neo¢ekavame odpovéd do pristiho roku, pak FMP moznéa
budou muset prezkoumat a prizptisobit sviij investi¢ni pristup nebo pripadné
preklasifikovat urcité produkty. Je tfeba poznamenat, Ze zatimco cilem SFDR bylo
zavést jasné pozadavky na zverejnéni tam, kde byly produkty uvadény na trh s
udrzitelnymi vlastnostmi nebo cili, trh interpretoval zverejnéni v ¢lanku 8 a ¢lanku 9
SFDR jako oznaceni; ticastnici trhu uznali hodnotu v tom, Ze mohou propagovat
produkty jako fondy podle ¢lanku 8 nebo ¢lanku 9.

Nedostatek jasnosti komplikuje stavajici problémy, které vyvolalo objasnéni
klicovych témat SFDR ze strany ESA z ¢ervna 2022. [8] Zde evropské organy
dohledu upresnily, Ze produkty s udrzitelnym investi¢cnim cilem by mély vytvaret
pouze udrzitelné investice. To vSak dosud pro velkou ¢ast trhu nebylo. Vyzkum
spolec¢nosti Morningstar odhaduje, Ze z priblizné 950 fondi podle ¢lanku 9, které
jsou v soucasné dobé dostupné na trhu EU, ma priblizné 40 % udrzitelny investi¢ni
cil, pricemz méné nez 50 % provedenych investic smétruje do udrzitelnych investic.
Pouze asi 2,5 % ma cilové alokace vyssi nez 90 % a pouze tucet uvadi, Zze ma 100 %
udrzitelné investice. [9]

Nejednoznac¢nost ohledné definice udrzitelného investovani riskuje podkopani
dtvéry v udrzitelné finan¢ni produkty. Analyza zhruba 750 fondi podle ¢lanku 9
provedena spolecnosti Clarity Al ukazuje, Ze se zda, Ze mnoho z nich zaostava ve
vztahu k konceptu DNSH. Témeér 20 % fondi podle ¢lanku 9 méa vice nez 10%
expozici vii¢i spole¢nostem, které porusuji zasady OSN Global Compact nebo
Smeérnice OECD pro nadnarodni spolecnosti, a 40 % ma vice nez 5% expozici. Navic
10 % fondi podle ¢lanku 9 je vice nez 10 % vystaveno fosilnim paliviim. [10]

Jak vypadaiji fondy podle €lanku 8 a 9?

o Akciové a dluhopisové fondy tvofily na konci roku 2021 pfiblizné 95 % vSech fondd podle ¢lanku 9 a
65 % fondl podle ¢lanku 8.

o U fondu podle ¢lanku 8 tvofi zbyvajicich 35 % fondy penézniho trhu (16 %) a fondy s vice aktivy (19
%).

o Nejvétsi ¢ast portfolia dluhopisovych fondl pfedstavovaly podnikové dluhopisy, a to 50 % u fondd
podle ¢lanku 8 a 62 % u fondl podle ¢lanku 9.

o Udrzitelné akciové fondy jsou silné investovany do technologii, které na konci roku 2021
predstavovaly 22 % fondt podle ¢lanku 8 a 20 % fondl podle €lanku 9.

Zdroj: https://efama.vcpgraphics.online/efama-fact-book-2022
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Nékteré produkty jiz byly prerazeny z ¢lanku 9 do ¢lanku 8 (a ¢lanku 8 do ¢lanku 6).
Tento trend se zrychluje, protoze existuji dalsi objasnéni tykajici se definic a dalSich
kritérii, coz nuti firmy prezkoumat sva pocatecni hodnoceni. Celkem 41 fondt bylo
reklasifikovano z ¢lanku 9 do 8 ve 3. ¢tvrtleti 2022. [11]

2. Nazvy fondt pomoci ESG nebo podminek souvisejicich s udrzitelnosti

V listopadu 2022 navic organ ESMA zverejnil konzultaci o pokynech pro nazvy
fondt s pouzitim ESG nebo termint souvisejicich s udrzitelnosti. [12] Hlavnim
cilem téchto pokynii je resit jakékoli zneuziti této terminologie v nazvech fondt a
zabranit greenwashingu.

Zakladni navrh zavadi kvantitativni prahové hodnoty na tomto zaklade:

1. U vSech nazvi fondd, které obsahuji jakakoli slova souvisejici s ESG, by mél byt
minimalni podil 80 % investic pouzit na podporu charakteristik E/S nebo
udrzitelnych investi¢nich cild.

2. U vSech nazvt fondii, které obsahuji slovo ,udrzitelny“ (nebo jeho derivaty), v
ramci 80 % uvedenych v bodeé 1 vyse, by FMP mély alokovat minimalné 50 %
téchto investic na udrzitelné investice.

V $irsim trznim kontextu zrychleni reklasifikace fond bude tento navrh vyzadovat
dal$i prezkumy ze strany FMP, aby se zajistilo, Ze jejich rozsahy fondd budou v
souladu s pokyny. Z hlediska nacasovani je to pozdé, pricemz konecné pokyny se
neocekavaji diive nez ve 2./3. ¢tvrtleti 2023, ale s datem aplikace kratce poté (ackoli
pokyny pocitaji s prechodnym obdobim 6 mésicti pro stavajici fondy). S ohledem na
to budou muset FMP peclivé ridit komunikaci s investory, aby objasnili, jak
implementuji pokyny ve svych produktech v rozsahu a jak byly provedeny pripadné
zmeény.

3. Planované a ocekavané zmény SFDR RTS

Navzdory aplikaci SFDR RTS od 1. ledna 2023 jiz existuji navrzené a planované
zmény, o kterych musi LHP védét a planovat je. To lze z velké ¢asti pricist zamyslené
dynamické povaze ramce taxonomie EU pii klasifikaci ekonomickych ¢innosti.
Vzhledem k tomu, Ze se do rozsahu ptisobnosti zaclenuji nové ¢innosti, bude
pravdépodobné nutné upravit odpovidajici zverejnéni prostrednictvim SFDR. FMP
budou muset neustale monitorovat situaci a resit problémy, jakmile se objevi.
Kromeé toho soucasna nejistota ohledné nacasovani aplikace nékterych zmén
predstavuje vyzvy pro firmy, pokud jde o stanoveni priorit ikolti a implementaci
reSeni.

Napriklad v zari 2022 ESA zverejnily navrhy zmén SFDR RTS s cilem zavést dalsi
zverejiiovani tykajici se investic do taxonomicky prizptisobenych ekonomickych
¢innosti v oblasti fosilniho plynu a jaderné energie, po pozdnim rozhodnuti tviircti
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politik EU zahrnout tyto ¢innosti do zmény klimatu. cile zmirnovani a prizptisobeni
v narizeni EU o taxonomii. Cilem téchto navrhti zmén je naridit v SFDR RTS
zverejnéni odpovidajicich adaji o prizptisobeni taxonomie EU, coz bude vyzadovat
dodateéné zdroje dat. Vzhledem k blizicimu se datu aplikace pro stavajici RTS se
ocekava, ze tyto zmény budou postupné zavadény po 1. lednu 2023. V této fazi vsak
nejistota ohledné nacasovani predstavuje pro LHP vyzvu.

Dalsi ocekavana zména souvisi s planovanou revizi ukazatel PAI a zverejiiovani na
urovni produktii ze strany ESA. Evropské organy dohledu byly povéreny Evropskou
komisi, aby tyto aktualizace dodaly do dubna 2023. V diisledku toho, Ze se zamérily
na poskytovani revidovanych RTS, aby zohlednovaly fosilni plyn a jadernou aktivitu
(viz vyse), ESA nedavno oznamily az Sestimésicni prodleni s dodanim revizi.
Zatimco oznamené zpozdéni zni na prvni pohled pozitivné, povaha zmén ztistava
nejasna, stejné jako ¢asovy plan aplikace. Evropska komise bude muset vzit v ivahu
skutecnost, Ze tyto informace jsou (zejména) kazdoroé¢ni, aby poskytla LHP dostatek
casu na planovani a implementaci vyslednych zmén. FMP budou muset naplanovat
své zdroje pro prezkouméani a implementaci jakychkoli zmén,

Data: Kvalita a konzistence jsou problematické

Kvalita a konzistence dat je klicovou vyzvou pro spravce aktiv pti sprave fondu,
ktery se snazi dosdhnout konkrétniho cile ESG. Jak je nastinéno v prvnim ¢élanku
této série, absence konzistentnich, robustnich, ovérenych a Siroce prijimanych
datovych standardii ztézuje srovnani charakteristik ESG spolec¢nosti, ktera je
potencialnim investi¢nim cilem, s jinou. To také ztézuje spravciim aktiv dodrzovani
regula¢nich povinnosti tykajicich se zverejiovani a posuzovani rizik a prilezitosti
udrzitelnosti.

Analyza pomoci Clarity Al ukazuje rozsah problému. Za prvé, pouze 17 % svétovych
spoleénosti kotovanych na burze — neboli 6 500 firem — uvadi své emise uhliku. Za
druhé, porovnavanim datovych bodt od tfi prednich poskytovateld v priibéhu péti
let Clarity Al zjistila, Ze existuji vyznamné nesrovnalosti (tj. odchylka o 20 % nebo
vice) u 13 % dat nebo vice nez u jednoho z osmi datovych bodi. [13]

I kdyz se doufa, Ze nekonzistentni vykazovani zakladnich informaci o spole¢nostech,
do kterych bylo investovano, budou reSeny iniciativami, jako je CSRD, FMP jsou
povinni podavat zpravy v souladu s SFDR a narizenimi EU o taxonomii diive, nez
budou podniky povinny vytvaret a zverejnovat pozadované metriky. Zistava
nejasné, jak tento nesoulad ovlivni kvalitu dat, jaky pristup by regulaéni organy
mohly v tomto obdobi zaujmout a jaké by to mohlo mit potencialni disledky pro
LHP.

Jakou roli mize hrat technologie?
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FMP vyhodnocuji své problémy s daty ve vztahu k SFDR a hledaji technologicka
reSeni, jako je strojové uceni (ML), k identifikaci a feSeni problémi souvisejicich se
spolehlivosti dat. Problémy s daty lze reSit pomoci jednoduchych metod, jako je
filtrovani odlehlych hodnot. Tento pristup vsak vytvari moznost faleSné pozitivnich i
negativnich vysledkt: odlehla hodnota nemusi byt nutné chybna a data, ktera
odlehlou hodnotou nejsou, nemusi byt nutné spravna.

Alternativni pristup, ktery vyvinula napriklad Clarity Al, je:

1. Vytvorte robustni datovou sadu datovych bodu udrzitelnosti, ktera prosla
prisnymi kontrolami kvality.

2. Trénujte, kalibrujte a ovérujte model ML pod dohledem, abyste vybrali
nejspolehlivejsi datové body a odfiltrovali nespolehliva data. Je dilezité
pouzivat vice funkei pro kazdy datovy bod, aby byl zajiStén dostate¢ny kontext
pro pochopeni jeho vérohodnosti vzhledem k Sir§imu kontextu historie
spole¢nosti, jejich obdobnych spolec¢nosti a odvétvi a dalSich faktord, jako je

velikost a tempo ristu.

V idealnim pripadé by algoritmy mély byt pouzivany spoleéné s odborniky na
udrzitelnost, takze kdyz je datovy bod detekovan jako nespolehlivy, je odeslan k
externi kontrole ¢lovékem a v ptripadé potreby opraven — tato data by méla znovu
vstoupit do systému za acelem trénovani modelu. Tento cyklus modelovani
spolehlivosti znamen4, ze investori mohou trvale pristupovat k nejspolehlivejsim
datlim na vyzadani. Vzhledem k rozsahu prislusnych dat — algoritmy mohou
kontrolovat miliony datovych bodl a provadét kontroly spolehlivosti a modely
odhadii na desitkach tisic spole¢nosti, stovkach tisic fondt a stovkach vlad a zemi —
znacné prevysuje moznosti ziskavani, kontroly a ovérovani. schopnosti i toho
nejvétsiho tymu analytikd.

Technologie miize také pomoci prekonat dalsi problémy souvisejici s udrzitelnymi
investicemi. Hodnoceni investic nevyhnutelné odrazi lidskou zaujatost. Algoritmy
mohou pomoci v boji proti tomuto zkresleni tim, Ze hodnoceni budou
systematictéjsi, strukturovanéjsi a transparentn€jsi. Algoritmy Clarity AI napriklad
pouzivaji tzkou definici udrzitelnosti, ktera se tizce shoduje s taxonomii EU, coz
znamena, zZe investori mohou mit jistotu, Ze jejich vykazovani je co nejpresnéjsi.
Pouziti umélé inteligence k analyze skutecného dopadu investic by mohlo byt
dtlezitym krokem, ktery pomiize investortim a regula¢nim organtim zajistit
presnost.

Distribuce: Jak se bude vyvijet krajina?

I kdyz je tfeba vykonat zna¢né mnozstvi prace na objasnéni riiznych aspektti SFDR a
vyTeSeni problémi souvisejicich s kvalitou dat, neni prilis brzy na to, abychom
zvazili dasledky regulace EU ESG s ohledem na distribuci finanénich produktt.
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Jednim z konec¢nych cilt SFDR, natizeni EU o taxonomii a nesc¢etnych dalsich
regulacnich iniciativ v EU je zvysit tok finan¢nich prostredkii smérem k
udrzitelné€jsim investicim. Vyvolava regulace ESG v EU zmény v chovani koncovych
investort, které pomahaji dosdhnout tohoto cile? Zdalo by se, Ze ano, vzhledem k
tomu, ze doslo k velkému mnozstvi novych prostredki podle ¢lanku 8 nebo ¢lanku 9
(640 v roce 2021 a dalSich 577 v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2022). [14] [15]

Objevily se vsak také pocateéni problémy zpiisobené nedostate¢nou presnosti
definice udrzitelnych investic, coZ by mohlo vyvolat obavy z greenwashingu. Jak
zdlraznujeme vyse, jen ve tretim ctvrtleti roku 2022 bylo 41 fondt reklasifikovano
do ¢lanku 8 z ¢lanku 9. Pro srovnani s 277 fondy preklasifikovanymi do ¢lanku 9 ve
stejném obdobi z ¢lanku 6 a ¢lanku 8. [16 ]

Neni jasné, do jaké miry platformy fondi a dalsi distributoii méni sviij marketing,
aby odpovidaly nové klasifikaci fondii. Konzultace ESMA o pokynech pro nazvy
fondi vyuzivajicich ESG nebo terminy souvisejici s udrzitelnosti jsou vitany. Ale
FMP a narodni regulac¢ni organy jiz postupuji dale a rychleji. Zpravy napriklad
naznacuji, ze zprostredkovatelé v nékterych regionech zac¢inaji pozadovat, aby
clanek 8 obsahoval minimalni procenta udrzitelnych investic a zverejnovali tyto
informace pomoci evropské Sablony ESG. [17]Podobné narodni regulaéni organy v
nékterych zemich zvazuji stanoveni minimalnich prahovych hodnot pro udrzitelné
investice. Napriklad v Némecku v loniském roce konzultoval Spolkovy arad pro
finan¢ni dohled (BaFin) pokyny, které uvadély, ze pokud je fond oznacen jako
udrzitelny nebo je distribuovan jako udrzitelny fond, musi byt splnény urcité
podminky. [18] Kone¢né pokyny byly mezitim zruseny, nicméné BaFin vysvétlil, ze
bude ve své spravni praxi pouzivat jeho zasady.

Dosud si drobni investori do zna¢né miry neuvédomuji rozdil mezi fondy, které
splnuji podminky pro ¢lanek 8 nebo ¢lanek 9, natoz procento udrzitelnych investic
do fondi. Pouziti ¢lanku 8 a ¢lanku 9 jako Stitki oznacujicich povéreni ESG, ackoli
to evropsti tviirci politik pri navrhovani pravidel nezamysleji, by v kone¢ném
disledku meélo pomoci zajistit jasnost v oblasti produktiit ESG. Pred dosazenim
tohoto bodu v§ak miize byt vyZadovano znacné vzdélani investorti. Nyni je treba
vyvinout vétsi asili, a to jak k objasnéni kritérii pro zaclenéni ¢lanki 8 a 9, tak k
ucinnéjsimu sdélovani téchto informaci trhu. Obecnéji se jesté uvidi, zda apetit
drobnych investori po fondech ESG miize byt podkopan dlouhodobym medvédim
trhem nebo hospodarskym poklesem.
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Mezinarodni dimenze
Pravidla EU pro zverejfiovani informaci o ESG se nevyvijeji izolované, ackoli region je v Cele
celosvétového usili.

e Britsky ufad pro finan¢ni chovani (FCA) planuje udrzitelny systém oznacovani investic — se tfemi
kategoriemi: ,Sustainable Focus®, ,Sustainable Improvers” a ,Sustainable Impact® — a také pravidla
na ochranu spotfebitelll pfed greenwashingem (v€etné pravidel pojmenovani a marketingu pro
finanéni produkty) a dalSi informace na trovni produktl a subjektd zaméfené na spotfebitele a
profesionalni investory.

o Povinné zvefejiovani informaci o klimatu pro spravce aktiv regulované FCA, Zivotni pojistovny a
poskytovatele penzijniho pojisténi regulované FCA, emitenty kdtované na burze a velké soukromé
spole¢nosti ve Spojeném kralovstvi jsou Uzce sladény s doporu€enimi pracovni skupiny pro
zvefejnovani financnich informaci souvisejicich s klimatem (TCFD). Ty budou v¢as rozsifeny, aby
byly v souladu s klimatickymi a obecnymi standardy udrzitelnosti, které vyviji Mezinarodni rada pro
standardy udrZitelnosti.

o V kvétnu 2022 Komise pro cenné papiry a burzu USA (SEC) oznamila navrh, jehoz cilem je
podporovat konzistentni, srovnatelné a spolehlivé informace pro investory tykajici se zaClefiovani
ESG faktort fondy a poradci.

e Druhy navrh ma za cil rozsifit regulaci pojmenovani fondi se zaméfrenim na ESG.

o Navrhovana pravidla jsou v souladu s navrhem SEC oznamenym v bfeznu 2022, ktery vyzaduje, aby
verejné spolecnosti zverejnovaly rozsahlé informace tykajici se klimatu ve svych podanich SEC.
Patfi mezi né rizika souvisejici s klimatem, ktera pravdépodobné maji nebo méla vyznamny dopad
na obchodni nebo finanéni vykazy vefejné spolecnosti a ovliviiuji nebo pravdépodobné ovlivni jeji
strategii, model nebo vyhled, spolu se zvefejnénim informaci o emisich sklenikovych plynu a
souvisejicich s klimatem. finanéni metriky.

Zaveér

V oblasti ESG — stejné jako SirSich finan¢nich trhti a makroekonomického prosttredi
— se za posledni rok hodné zménilo. Nyni existuje vétsi jistota ohledné mnoha
klicovych aspektt regula¢niho rezimu EU ESG. Rozsah vyzvy tykajici se napriklad
dat se dostal do ostrejsiho zajmu, zatimco se objevuji potencialni technologicka
reSeni. S tim, jak se zvySuje latka pro investi¢ni produkty s narokem na udrzitelnost,
by mél potencial pro greenwashing ustupovat a diveéra v regulac¢ni prostredi ESG by
meéla rist. Klicové otazky tykajici se povahy nékterych predpist a definic vSak
zlistavaji nevyreSeny — s potencialné vyznamnymi disledky pro LHP.

U firem ovlivnénych rezimem EU SFDR by se pozornost méla zamérit na pripravu
pocatecnich predsmluvnich a pravidelnych informaci o produktech podle ¢lanku 8 a
¢lanku 9 v ramci pripravy na termin 1. ledna 2023. Spravci aktiv a vlastnici by
udélali dobte, kdyby zajistili soulad mezi témito dokumenty navzdory problémim s
definicemi, pokrytim dat a kvalitou dat, jak je uvedeno v tomto dokumentu. Firmy,
kterych se to tyka, se pak budou muset rychle obratit, aby resily pozadované vypocty
PAI na arovni entity, které maji byt splatné do 30. cervna 2023.

Mnoho institucionalnich investorii, véetné spravci aktiv, vlastnikt aktiv a
poskytovateld penzijnich fondi, ma mezinarodni perspektivu a obchodni model, coz
zvyS$uje slozitost vzhledem k riznym regulacnim rezimtm.

FMP by udélaly dobie, kdyby vénovaly velkou pozornost vyvoji predpist v EU,
Spojeném kralovstvi a USA, kde je to relevantni. Existuji urc¢ité vyznamné rozdily v
podrobnych pozadavcich na implementaci, které mohou pro firmy ptisobici na

10/12



téchto trzich predstavovat zna¢né problémy: napriklad se neocekava, ze koncept
DNSH, ktery existuje v regulaci EU, bude pocatecni soucasti pravidel Spojeného
kralovstvi. Cas, sili a naklady s tim spojené budou vyznamné pro zajisténi
efektivniho vymezeni a kategorizace produktii. Ale odmény jsou potencialné
obrovské — pro primysl, lidstvo i planetu.
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