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UVOD

Prestoze myslenka udrzitelnosti, socialni odpovédnosti a transparentnosti
neni v oblasti finan¢nich trhi! nikterak nova, odborna vefejnost a zejména praxe se
zejména v evropském prostoru tzv. udrzitelnostni, resp. ESG regulatorikou zabyva
velmi intenzivné primarné v poslednich letech. Je to dano primarné ptekotnym vyvo-
jem préavni upravy uplynulych let, ktera s odstupem casu reflektuje nartst vlivu jed-
notlivych pilift udrzitelnosti, ktera se regulatorné, resp. klasifikacné odrazi primarné
v tzv. kritériich ESG? (tedy ,,E* v podob¢& poZzadavkii na ochranu Zivotniho prostiedni,
»3“ v podobé pozadavki na spole¢enskou, resp. socialni odpovédnost a ,,G* v podobé
pozadavki na vedeni spole¢nosti) ve spolecnosti a ktera postupné prorista do riznych
segmentd trhu, pficemz financni trhy sehravaji zcela klicovou roli. Sektor finan¢nich
trhi, véetné sektoru bankovnictvi a pojistovnictvi, prochazi aktualné vyraznymi zmeé-
nami plynoucimi z naristu objemu zavaznych ESG pravidel. Pro t€ely tohoto ptispév-
ku bude hlavni pozornost zaméfena na unijni pravni tpravu, a to s védomim skutecnos-
ti, Ze jednotlivé ekonomiky svéta pristupuji k oblasti ESG znaéné rozdilng, coz je dano
absenci jednotného mezinarodniho pravniho ramce.? Cilem tohoto piispévku je jednak
vymezit roli novych ESG pravidel v soucasné regulatorni zakladné subjektti vystupuyji-
cich na finan¢nich trzich, dale pak popsat a kriticky zhodnotit sou¢asnou ESG regula-
toriku zavaznou pro entity vystupujici v tuzemském finanénim sektoru a v neposledni
fadé se pokusit o zhodnoceni v sou¢asné dob¢ prezentovanych dopada téchto novych
a postupné zavadénych pravidel do sféry udrzitelnosti tuzemského a unijniho financ-
niho trhu, a to jak na zakladé¢ vlastni dosavadni praktické zkusenosti autora s vicero
vyznamnymi subjekty finanéniho trhu (konkrétné se jedna o jedny z nejvyznamnéjsich
v tuzemsku plsobicich bank a pojistoven a dale o nékolik poskytovateld investi¢nich
sluzeb), tak na zékladé dostupnych empirickych studii zamétenych priméarné na hod-
noceni udrzitelnostnich dopadt na unijni finan¢ni trh. Pokud jde o védecké metody
pouzité pii tvorbé tohoto ptispévku, jedna se o metodu deskripce (zejm. v ¢asti prvni
az tfeti), metodu pravni analyzy (zejm. v ¢asti druhé, ¢astecné v ¢asti ¢tvrté) a metodu
pravni syntézy (zejm. v ¢asti ¢tvrté). Samotné pravné-komparaéni ani kvantitativni
empirické metody nebyly s ohledem na pojeti ptispévku vyuzity, nicméné autor pro
dokresleni praktickych aspektl rovnéz Cerpa z dostupnych zdrojii postavenych na téch-
to metodach.

K pojmim financni trh, resp. finan¢ni trhy viz napf. KOHAJDA, M. Pravo finan¢niho systému. In: KAR-
FIKOVA, M. a kol. Teorie financniho prdva a financéni védy. Praha: Woltersk Kluwer CR, 2018, s. 206
anasl.

2 Zkratka vychazi z anglickych slov Environmental, Social a (Corporate) Governance.

3 Azna vyjimky, kterymi jsou v oblasti ochrany Zivotniho prostfedni napf. Ramcova timluva OSN o zméné
klimatu z roku 1992, véetné puivodniho Kjotského protokolu z roku 1997, a zejména pak nasledné Patizské
dohody z roku 2015.
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1. VZTAH MEZI ESG PRAVIDLY A UDRZITELNOSTI V OBLASTI
FINANCNICH TRHU

1.1 VYZNAM FINANCNICH TRHU V IMPLEMENTACI UDRZITELNOSTI

Jak bylo uvedeno vyse, finan¢ni trhy jsou z pohledu ESG pravidel,
resp. z pohledu implementace principti udrzitelnosti zcela klicovym segmentem, pro
coz uvadim dv¢ hlavni pfi¢iny. Prvni pfi¢inu spatiuji v tom, ze ve formé tzv. potencialné
udrzitelného financovani vystupuje extrémné vysoka ¢ast penéznich prostiedki, at’ uz
v podobé¢ investic nepodnikatelského sektoru, tak sektoru podnikatelského. Za soucasti
finan¢nich trht navic standardné povazujeme rovnéz sektor bankovnictvi a sektor po-
jistovnictvi, které nejen ze jsou velmi siln€ kapitaloveé vybaveny, ale ¢asto slouzi jako
investi¢ni meziclanek pro klienty (napi. banky ve formé obchodniki s cennymi papiry
a pojistovny u produktl investi¢niho Zivotniho pojisténi).* S vyse uvedenym souvisi
(i pfes veskerou existujici pfisnou regulaci) existence trhu stojiciho primarné na princi-
pu nabidky a poptavky, kdy lze na velmi rozsahl¢ datové zakladné (vychazejici primar-
n¢ jak z reportovaci povinnosti subjektl trhu, tak z vyvoje poptavky po obchodovanych
nastrojich a jejich ceny) vyhodnocovat funkénost jednotlivych nastroja.

Druhou pfi¢inu spatfuji v mife harmonizace pravnich uprav, a to jak v oblasti regu-
lace ¢innosti v izkém slova smyslu, tak v oblasti dozoru, resp. dohledu. Vysoka mira
unijni harmonizace sektoru finanéniho trhu umoznuje ve srovnani s jinymi sektory
jednak snazsi implementaci novych dil¢ich povinnosti (nejen v oblasti ESG) a dale ze-
jména adekvatni komparaci posuzovanych vystupt. Jednou z podminek fragmentarni
pravni komparace je ptibuznost systematickych zakladi porovnavanych uprav, coz je
ostatné divodem, pro¢ je velmi obtizna (v nékterych situacich az nemozna) komparace
efektivity a dalSich vysledkd ESG regulatoriky napti¢ velkymi svétovymi ekonomi-
kami. Sektor finan¢nich trhl se tedy s ohledem na shora uvedené jevi jako idealni
vstupni zékladna pro zavadéni novych pravidel ESG do praxe. Na zékladé vlastnich
praktickych zkuSenosti se zavadénim ESG pravidel do praxe soucasné vnimam financ-
ni trh jako idealni pomyslny lakmusovy papirek pro otestovani zpétné vazby dotéenych
subjektd.

1.2 ESG A UDRZITELNOST

Na tomto misté je tieba vymezit vazbu mezi ESG regulatorikou, resp. ESG
pravidly a konceptem udrzitelnosti. Zatimco v praxi se ¢asto rozdily mezi témito dvéma
koncepty stiraji, rozdily jsou, a to nejen v oblasti finan¢nich trhti, relativné vyznamné.
Zatimco dosazeni udrzitelnosti je typicky cilem jednotlivych opatieni a nastroji, ESG
pravidla maji za cil primarné zavést jednotna a objektivni klasifika¢ni kritéria pfi za-
vadéni konkrétnich opatfeni na podporu udrzitelnosti, a to véetné pfipadné souvisejici
reportovaci a vyhodnocovaci faze. V oblasti financnich trhl je pravé zavedeni téchto

4 K tomu viz KARFIKOVA, M. — VYBIRAL, R. Investiéni Zivotni pojisténi z pohledu pravni teorie. Po-
Jistné rozpravy. 2019, ro€. 63, €. 36, s. 5 a nasl.
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objektivnich a jednotnych kritérii, véetn¢ pravidel pro vyhodnocovani, zcela klicové,
nebot’ slouzi jako dulezity zdroj informaci posuzovanych typicky ze strany investort,
ale i dal$ich osob.?

Paklize dosaZeni udrzitelnosti (v riznych podobach) je cilem, je potieba rovnéz vy-
mezit prostiedek, resp. nastroj k dosazeni daného cile. Timto nastrojem neni nic jiného
nez zamérné pocinani ucastnikll finan¢nich trhl (tedy typicky emitentd investi¢nich
nastrojl, investora a poskytovateld sluzeb na finan¢nim trhu) smétujici k naplnéni cile.
ESG regulatorika tedy neni ani prostfedkem, resp. nastrojem k dosazeni uvedené¢ho
cile, nybrz podptrnou klasifikacni zakladnou, resp. metrikou (majici materialni ptivod
napf. ve formé¢ tzv. nefinan¢niho reportingu), ktera si klade za cil aktivovat vyse uvede-
ny nastroj, a to idealné na dobrovolné bazi.

1.3 ROLE ESG PRAVIDEL NA FINANCNICH TRZICH

Pfestoze se s ohledem na vyse uvedené muze zdat, ze role ESG pravidel
je v oblasti financnich trhti spiSe komplementarni povahy, opak je pravdou. Ackoliv 1ze
zakladni teze a myslenky ESG regulatoriky hodnotit celkové kladné, v praxi rovnéz
vyvstavaji nékteré problémy, které je tieba fesit. Prvni problém spociva v objektivité na-
stavenych kritérii, ktera mohou byt rozporovana jakozto jedna, a nikoliv jedind z moz-
nych. Silny autoritativni vyznam poskytuji témto pravidlim primarné¢ organy Evropské
unie, avSak ani to pochopitelné nezaruéuje jejich plnou objektivitu a spravnost. S vyse
uvedenym problémem velmi uzce souvisi problém kazuistiky, nebot’ na finanénich tr-
zich dochazi k obchodovani velmi riznorodych nastroji,® u nichZ je v praxi pomérné
obtizn¢ objektivné kvantifikovat budouci mozné ESG dopady.

Dal$im vyraznym problémem je tzv. Greenwashing,” resp. tzv. Social Washing® (né-
kdy se lze v praxi setkat i s pojmem Governance Washing, obvykle je vSak tento pojem
zahrnut v pojmu Social Washing). Princip obou uvedenych pojmt je identicky, nebot’
spociva v zamérném zkreslovani reality za ucelem vytvoreni klamného obrazu pozitiv-
niho poc¢inani v posuzovanych oblastech. V oblasti finan¢nich trhti jsou kli¢ové prave
informace poskytnuté ze strany subjektd trhu, které teprve nasledné (a to jesté ne ve
vSech pripadech) podléhaji vyhodnocovani. Nez tedy k ptipadnému odhaleni skutec-
ného stavu dojde, jsou jiz penézni prostfedky obvykle davno investovany. Za ticelem
vyhodnoceni vysledkti konkrétnich ESG konformnich krokti na finan¢nim trhu je tedy
potieba pocitat s dlouhodobéjsim horizontem.

5 Ke vztahu ESG a udrzitelnosti viz rovnéz napi. ARIAS-BARRERA, L. C. The Law of ESG Derivatives:

Risk, Uncertainty and Sustainable Finance. Abingdon-on-Thames: Routledge, 2024, s. 13 a nasl.

Tyto mohou mit napf. povahu derivatii vazanych na riznorodé podkladové aktivum nebo mohou mit

dlouhodobou povahu, kdy lze obtizné predikovat budouci technologicky vyvoj.

Oxford English Dictionary definuje Greenwashing jako ,, vytvareni nebo propagace nepodlozeného nebo

zavadéjictho environmentalniho obrazu* — viz Greenwashing. In: Oxford English Dictionary [online].

1987 [cit. 2024-12-20]. Dostupné na: https://www.oed.com/dictionary/greenwashing_n?tl=true.

8 S pojmem Social Washing se lze setkat napf. v publikaci TROJE, D. — GLUCH, P. Beyond Policies
and Social Washing: How Social Procurement Unfolds in Practice. Sustainability [online]. 2020, Vol. 12,
No. 12 [cit. 2024-12-20]. Dostupné na: https://www.researchgate.net/publication/342298124 Beyond
_Policies_and_Social Washing How_ Social Procurement Unfolds in Practice#full TextFileContent.
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1.4 PREDPOKLADY NAPLNEN{ CILE ESG PRAVIDEL

Jednou ze zakladnich premis, z niz vychazi ESG regulatorika, je tedy da-
véra v pravdivost a nezkreslenost informaci poskytovanych subjekty finan¢nich trhi.
Tato premisa vSak vykazuje rovnéz v moderni dob¢ zna¢ny deficit, coz vede k jediné-
mu racionalnimu chovani subjektu trhu, a to k tomu, ze ESG reporting vnimaji spise
jako orientacni a v ptipad¢ klicovych investi¢nich rozhodnuti nespoléhaji pouze na to,
jaky obraz dana entita (napf. vetejné obchodovana spoleénost, investi¢ni fond apod.)
navenek vytvari. Lze oCekévat, ze s ptichodem nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2024/3005 ze dne 27. listopadu 2024 o transparentnosti a integrité ¢innosti v ob-
lasti environmentélniho, socidlniho a spravniho (ESG) ratingu a o zméné natizeni (EU)
2019/2088 a (EU) 2023/2859, které nove zavede objektivni kritéria pro ESG rating, se
situace vyrazné zlepsi.

Na zakladé vySe uvedeného lze dospét k zaveru, ze jiz nyni je ziejmé, ze ESG re-
gulatorika zavadi nova pravidla, kterd ramcové budou sméfovat k zamyslenému cili
udrzitelnosti, avSak budou soucasné generovat fadu praktickych problému pramenicich
primarné z rigidnosti pravni upravy. Financni trhy jiz dlouha desetileti vytvaieji po-
myslny svét ve sveté a byt je jejich obecna pravni Gprava pomérné striktni a neustale
narlistd a zpfisiuje se, stale je tieba vychazet z uplnych zakladd financnich trhi, které
jsou postaveny na principu nabidky a poptavky. Do jaké miry je tedy obchod, ktery
je ztélesnovan investicnim nastrojem, z pohledu investora zadouci (co do vynosnosti,
rizikovosti, udrzitelnosti a dalSich parametr), nelze jednoznacné odpovédét pouze za
pouziti regulatorem stanovené formalni klasifikacni zdkladny, jakkoliv sebevice pro-
pracované.

2. ROLE ESG PRAVIDEL V EXISTUJICI REGULATORNT{
ZAKLADNE

2.1 ESG PRAVIDLA A JEJICH MISTO V EXISTUJICI REGULATORNI ZAKLADNE
UNIJNIHO FINANCNIHO TRHU

Paklize byl vySe analyzovan vztah mezi udrzitelnosti a ESG regulatorikou,
je rovnéz potieba popsat vztah mezi stale relativné novymi ESG pravidly primarné
unijni povahy, kterd dopadaji na financ¢ni trhy, a obecnym regulatornim ramcem, ktery
na finanéni trhy dopada. Pfedné je potieba podotknout, Ze unijni regulatorni zakladna
upravujici ¢innost subjekti z oblasti finan¢nich trhti se vyvijela dlouha desetileti a 1ze
tak hovofit o velmi robustni a propracované legislativni oblasti. S postupem ¢asu na-
rustajici mira harmonizace navic stale vice omezovala prostor pro vnitrostatni Gpravy
¢lenskych statli a zcela logickym vyusténim dané situace je skutecnost, ze také nova
ESG pravidla vychazeji primarné z unijni legislativy.

Vedle ptimo aplikovatelnych nafizeni se lze v oblasti ESG regulatoriky setkat rov-
néz se smérnicemi a je soucasné zapotiebi vzit v potaz rovnéz narodni pravni Gpravy
¢lenskych stath Evropské unie. Vedle standardniho transpozi¢niho procesu u unijnich
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pozic finan¢né-trzni regulatoriky, tak z vlastni viile vnitrostatniho zdkonodarce. Nejedna
se pfitom pouze o upravu na zakonné Urovni, nebot’ v oblasti finan¢nich trhti sehrava
(v Ceské republice) diilezitou roli Ceska narodni banka jakozto hlavni podzakonny
normotvurce. Z uvedeného vyplyva zavér, ze nove vznikajici ESG regulatorika zasahuje
a v budoucnu bude stale zasahovat riizné stupné pravnich norem, pficemz zadoucim
stavem je a bude eliminace ptipadnych aplikacnich sport vzeslych z rozdilnych znéni
pravidel. Subjekty finan¢nich trhti navic mnohdy vystupuji jakozto standardni osoby
soukromého prava, které jako takové podléhaji bézné soukromopravni regulaci.® Pravni
praxe je jiz zvykla kombinovat standardni korporatni pravidla s pravidly finanéné-trz-
nimi jakoZto pravidly specialnimi a obdobny pfistup (tj. zejména upfednostnéni spe-
cidlniho pravidla oproti pravidlu obecnému) Ize o¢ekavat rovnéz v oblasti ESG pravi-
del. Nutno podotknout, Ze tyto pfipady by v praxi nemély nastavat asto, a to s ohledem
na relativné svébytnou povahu ESG pravidel, kterd nadto maji primarné komplementar-
ni a nadstavbovy charakter vii¢i pravidlim finan¢né-trznim, resp. korporatnim.

2.2 CESKA REPUBLIKA A JEJI PRISTUP K UDRZITELNOSTI NA FINANCNIM
TRHU

Na pojeti a struktute nékterych unijnich pravidel je patrny odraz jak Ram-
cové umluvy OSN o zméné klimatu z roku 1992, véetné nasledné Patizské dohody
z roku 2015, tak tzv. Agendy 203010 rovnéZ z pera OSN, v niz OSN explicitné vyme-
zuje 17 cilt udrzitelného rozvoje (které jsou vSak definovany pomérné extenzivné a ve
vazb¢ k financnim trhtim je jejich loha spise zprostiedkovana). Pokud jde o zavaznost
Agendy 2030, tato se projevuje primarné v politické, resp. faktické roving, nikoliv tedy
v roviné pravni. Pokud jde o ptistup Ceské republiky k zavadéni pravidel udrzitelnosti
do vnitrostatni legislativy, tento je, podobn¢ jako u ostatnich ¢lenskych stati Evrop-
ské unie, do zna¢né miry omezen unijnimi pravidly. Existujici unijni pravidla bud’to
museji vyslovné umoznovat pripadné odchylky (typicky ve formé principu minimalni
harmonizace smérnic), nebo tato vnitrostatni pravidla nesméji byt s unijnimi pravidly
v konfliktu. Ceské republika zatim zaujima v otazce implementace ESG pravidel spise
vyckavaci pasivni pozici.

V Ceské republice se k pInéni cili udrzitelného rozvoje zavézala tehdejsi vlada
v dokumentu z roku 2017 s ndzvem Ceska republika 2030,!! v némz se mj. uvadi, ze:
,, Ceska republika 2030 slouzi jako zdklad pro vyhodnocovani rozvoje Ceské republiky
a jeji globalni zodpovédnosti. Viada bude pravidelné podavat zpravu o napliiovani Cilii
udrzitelného rozvoje v Organizaci spojenych narodii, poprvé v cervenci 2017.* Vedle

9V Ceské republice jde zejména o zékon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zakon
o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjsich predpist.

10" Viz General Assembly. Resolution adopted by the General Assembly on 25 September 2015: Transforming
our world: The 2030 Agenda for Sustainable Development [online]. 2015 [cit. 2024-12-30]. Dostupné na:
https://documents.un.org/doc/undoc/gen/n15/291/89/pdf/n1529189.pdf.
Viz Utad vlady Ceské republiky, Odbor pro udrzitelny rozvoj. Strategicky ramec: Ceské republika 2030
[online]. 2017 [cit. 2024-12-30]. Dostupné na: https://vlada.gov.cz/assets/ppov/udrzitelny-rozvoj/CR
-2030/Strategicky ramec Ceska republika 2030-compressed- 1 .pdf.
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dokumenti primarné politické povahy se Agenda 2030 prostfednictvim Ceské republiky
2030 projevuje v praxi napf. v podminkach jednotlivych dotac¢nich programt. Vedle této
oblasti je absence pravni zavaznosti (nejen v oblasti ESG) z logiky véci vyvazovana
benefity riizné povahy na stran¢ adresatl, pfi¢emz typicky benefit mize spocivat v kon-
kurenéni vyhod¢ majici povahu v nabizenych produktech (konkrétn¢ napt. finan¢nich
sluzbach), resp. v reputacni roviné subjektu zhmotnéné ve vnéjsi sebeprezentaci.

3. KONKRETNI PRIKLADY ESG PRAVIDEL V OBLASTI
FINANCNICH TRHU

3.1 OHRANICENI PROSTORU ESG REGULATORIKY

Odborna pravni vefejnost se obvykle shoduje na tom, ze exaktné vymezit
prostor, kde za¢ina a kon¢i ESG regulatorika, je prakticky nemozné. Na druhou stranu
se lze setkat s fadou klasifikacnich platforem, které maji za cil tuto oblast pojmenovat
a zejména vnitin€ roz¢€lenit za icelem snazsiho vyhodnocovani jednotlivych nastave-
nych parametri.!2 Je to dano jak absenci zavazné definice relevantnich koncepti vy-
znamnych z hlediska udrzitelnosti (tj. prvek ,kvality*), tak soucasné velmi riiznorodou
intenzitou dopadu konkrétnich pravidel do praxe (tj. prvek ,.kvantity). Paklize bychom
m¢éli zvolit cestu extenzivniho pfistupu, 1ze predchiidce ESG pravidel identifikovat jiz
v Ramcové timluvé OSN o zméné klimatu z roku 1992 a navazujicich dokumentech
OSN. Zakladni myslenka stara ptes 30 let se vSak do platného prava zacala prosazovat
az s urcitym ¢asovym odstupem, a to jak ve formé ESG pravidel, tak ve formé¢ ad hoc
ustanoveni obsazenych nesystémové v jednotlivych pravnich predpisech jak ryze vnit-
rostatni povahy (napft. v zakoné ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich
predpist), tak zejména predpisech unijnich. Mezi trendy unijni normotvorby poslednich
let 1ze tadit apel na udrzitelné jednani adresatti norem, a to i v piipad¢ oblasti, které na
oblast udrzitelnosti pfimo nemiii.

Vyse uvedené Ize ilustrovat na piikladu predpisii z oblasti modernich technologii
na finanénich trzich, kterou lze oznacit za ur€itou paralelu k ESG pravidlim, nebot’ se
rovnéz jedna o noveé zavadénou legislativu. Jako konkrétni priklady 1ze uvést napt. na-
fizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne 31. kvétna 2023 o trzich
kryptoaktiv [...], zndmé pod zkratkou ,MiCA“, nebo zejména natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2024/1689, kterym se stanovi harmonizovana pravidla pro
umélou inteligenci [...], znamé pod zkratkou ,,Al Act“. MiCA napf. jiz ve své preambuli
opakované odkazuje na ESG pravidla, pfi¢emz dale upravuje tzv. bilé knihy kryptoaktiv
(které obsahuji rovnéz environmentalné a socialné zaméfené informace), resp. otazku
konceptl a zasad a v samotném textu upravuje napi. kodexy jednani, aspekty socialni
odpovédnosti, zakdzané postupy v umélé inteligenci, nakladani s daty a jejich vyuziti
12 Jednou z nejnovéjsich platforem je platforma OECD s oznacenim Behind ESG ratings: Unpacking sustai-

nability metrics: Report. In: OECD [online]. 2025 [cit. 2025-02-26]. Dostupné na: https://www.oecd.org
/en/publications/behind-esg-ratings_31055f0c-en.html.
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apod. Uvedené predpisy tedy maji rovnéz jako jeden z cilti dosazeni vy$si miry udrzi-
telnosti, bez ohledu na znéni ESG pravidel.

Za ryzi ESG regulatoriku finan¢nich trhii 1ze dnes oznacit zejména natizeni Evrop-
ského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejnovani in-
formaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb (tzv. ,,SFDR®), natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852, ze dne 18. ¢ervna 2020 o zfizeni rimce
pro usnadnéni udrzitelnych investic a o zméné natizeni (EU) 2019/2088 (tzv. ,, nari-
zeni o taxonomii ‘), Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2089 ze dne
27. listopadu 2019, kterym se méni natizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referen¢ni
hodnoty EU pro transformaci hospodafstvi spjatou s klimatem, referencni hodnoty EU
navazané na Pafizskou dohodu a zvefejnovani informaci tykajicich se udrzitelnosti pro
referencni hodnoty (tzv. ,, narizeni o referencnich hodnotach pro klima ), natizeni Ev-
ropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2631ze dne 22. listopadu 2023 o evropskych
zelenych dluhopisech a o volitelném zvetejinovani informaci o dluhopisech nabizenych
jako environmentalné udrzitelné a informaci o dluhopisech vazanych na udrzitelnost
(tzv. ,,narizeni o evropskych zelenych dluhopisech ) nebo nejnov¢jsi natizeni Evrop-
ského parlamentu a Rady (EU) 2024/3005 ze dne 27. listopadu 2024 o transparentnosti
a integrité ¢innosti v oblasti environmentalniho, socialniho a spravniho (ESG) ratingu
a o zmeéné natizeni (EU) 2019/2088 a (EU) 2023/2859 (tzv. ,, narizeni o ESG ratingu *).

Nejen finan¢nich trhii se pak tyka smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2022/2464, ze dne 14. prosince 2022, kterou se méni natizeni (EU) €. 537/2014, smér-
nice 2004/109/ES, smérnice 2006/43/ES a smérnice 2013/34/EU, pokud jde o podavani
zprav podniki o udrzitelnosti (tzv. ,,CSRD®). Vedle uvedenych hlavnich piedpisi se po-
stupnymi novelizacemi prosazuji dil¢i aspekty ESG regulatoriky rovnéz do konkrétnich
unijnich finanéné-trznich ptedpist.!3 S ohledem na omezeny prostor ptispévku neni
zamérem detailné analyzovat obsah jednotlivych pfedpist (kazdy z vySe uvedenych
predpist by si ostatné vyzadal prostor v rozsahu samostatného piispévku). Za ucelem
komplexnosti textu nicméné presto dojde k popsani zaméfeni a zakladnich konceptt
kazdého z vyse uvedenych ptedpist.

3.2 NARIZEN{ SFDR

Pokud jde o SFDR, jedna se o nafizeni, mezi jehoz cile se fadi posileni
ochrany investort a zlepSeni urovné zvetejiiovani informaci koncovym investortim.
Clanek 1 nafizeni vymezuje totiz sviij predmét tak, Ze ,, stanovi harmonizovand pravidla
pro ucastniky financniho trhu a financni poradce, jez se tykaji transparentnosti, pokud
Jjde o zaclenovani rizik tykajicich se udrzitelnosti a zohlednovani nepriznivych dopadii
na udrzitelnost do jejich postupii a o poskytovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti
ve vztahu k financnim produktiim “. Natizeni dale v ¢l. 2 odst. 17 definuje tzv. udrzitelné
investice jako ,,investice do hospodarské cinnosti, ktera prispiva k environmentalnim

13 Jako priklad nejnovéjsi novelizace 1ze uvést zménu smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2014/65/EU o trzich finan¢nich nastrojii a o zmén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU a nafizeni Ev-
ropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné nafizeni (EU)
¢. 648/2012, do nichz se promitla otazka genderové vyvazenosti ve vedoucich pozicich nékterych emitentii.
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ctlim [...] a nebo investice do hospodarské cinnosti, kterd prispiva k socialnim ci-
lim [...]", a dale uvadi priklady téchto environmentalnich a socidlnich cild, které jsou
pojaty pomérné extenzivné. Klicovym prvkem nafizeni je transparentnost informaci,
ktera se projevuje tak, ze ucastnici finanCnich trhi a finan¢ni poradci jsou povinni zve-
fejnovat informace tykajici se udrzitelnosti mj. v rameci politik v oblasti rizik tykajicich
se udrzitelnosti, dale pak v oblasti nepfiznivych dopadii na udrzitelnost na tirovni sub-
jektu, zaclenovani rizik tykajicich se udrzitelnosti, neptiznivych dopadi na udrzitelnost
na urovni finanéniho produktu nebo v oblasti prosazovani environmentalnich nebo so-
cialnich vlastnosti v informacich zvetejnovanych ptred uzavienim smlouvy. SFDR samo
o0 sob¢ neni dostatecné urcité a je tedy doprovazeno nékolika regulacnimi technickymi
normami a pokyny. !4

3.3 NARIZENI O TAXONOMII

Naftizeni o taxonomii do ur€ité miry dopliluje pozadavky na zvefejilovani
informaci stanovené v SFDR. V ¢l. 1 odst. 1 nafizeni vymezuje svtij predmét tak, ze
., Stanovi kritéria pro urceni toho, zda se hospodarska cinnost kvalifikuje jako environ-
mentalné udrzitelnd, a to pro ucely stanoveni miry, do jaké je investice environmentalné
udrzitelna ”. Na ptikladu nafizeni o taxonomii je tedy jasné patrna jedna z povah ESG
normotvorby, kterd spociva v zavedeni objektivniho klasifikacniho ramce pro posuzo-
vani udrzitelnosti. Definice GiCastnika finan¢niho trhu a finan¢niho produktu jsou pfi-
tom shodné jako v SFDR a podle ¢l. 2 odst. 1 nafizeni se environmentalné udrzitelnou
investici rozumi ,, investice do jedné nebo vice hospodarskych cinnosti, které se podle
narizeni kvalifikuji jako environmentalné udrzitelné*. Pti splnéni kumulativnich pod-
minek ¢l. 3 nafizeni miiZze byt investice povazovana za environmentalné udrzitelnou,
pticemz kliovou roli sehrava naplnéni podminek ¢l. 9 natizeni, ktery definuje tzv. en-
vironmentalni cile, kam spadaji oblasti zmiriiovani zmény klimatu, pfizptisobovani se
zmén¢ klimatu, udrzitelného vyuzivani a ochrany vodnich a motskych zdrojt, prechodu
na ob&hové hospodarstvi, prevence a omezovani znecisténi a ochrany a obnova biolo-
gické rozmanitosti a ekosystémil. Z uvedené¢ho je ziejmé, ze v ramci ESG kritérii je
nafizeni o taxonomii zaméfeno vyhradné na environmentalni prvek. Podle ¢l. 8 nafizeni
dale plati, ze ,, [jlakykoli podnik, na ktery se vztahuje povinnost zverejriovat nefinancni
informace podle ¢lanku 19a nebo 29a smérnice 2013/34/EU zahrne do svého prehledu
nefinancnich informaci nebo konsolidovaného prehledu nefinancnich informaci infor-
mace o tom, jakym zpiisobem a do jaké miry c¢innosti podniku souviseji s hospodarskymi
cinnostmi, které se podle ¢lankit 3 a 9 tohoto narizeni kvalifikuji jako environmentalné
udrzitelné . Tzv. ucetni smérnice, na kterou je odkazovano, byla nasledné zménéna
mj. CSRD, ktera rozsitila okruh osob, které jsou povinny uvefejiiovat tzv. nefinanéni
informace (nafizeni o taxonomii se poté pouziva jakozto klasifika¢ni platforma praveé
pro ucely CSRD). Pro tplnost je potieba dodat, ze natfizeni svétuje Komisi pravomoc
ptijimat akty v pfenesené pravomoci, a to za splnéni podminek ¢l. 23 nafizeni.

14 Viz Povinny rezim zvefejiiovani informaci. In: Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2024
[cit. 2025-01-10]. Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/financovani-udrzitelnosti/ramec-eu
-pro-financovani-udrzitelnosti/povinny-rezim-zverejnovani-informaci.
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3.4 NARI{ZENI O REFERENCNICH HODNOTACH PRO KLIMA

Pokud jde o nafizeni o referenc¢nich hodnotach pro klima, toto dle svého
¢l. 1 ,,zavadi spolecny ramec, jehoz uicelem je zajistit presnost a integritu indexii, které
jsou v Unii pouzivany jako referencni hodnoty ve financnich nastrojich a financnich
smlouvdch nebo k méreni vykonnosti investicnich fondii“. Z hlediska obsahové naplné
natizeni ,, pozaduje, aby administratori referencnich hodnot uvadeéli ve svém prohlaseni
o referencni hodnoté mimo jiné informace o tom, jakym zpiisobem jsou v kazdé poskyt-
nuté a zverejnéné referencni hodnoté (nebo skupiné pribuznych referencnich hodnot)
zohlediiovany ESG faktory [...]“.!3 Jak plyne jiZz ze samotného ndzvu, natizeni vychazi
z tzv. referencnich hodnot, které¢ se vnitiné ¢leni do nékolika kategorii, pficemz mezi
specialni environmentalné zamétené kategorie se fadi referencni hodnota EU pro trans-
formaci hospodafstvi spjatou s klimatem a referen¢ni hodnota EU navazana na Pafiz-
skou dohodu podle ¢l. 3 odst. 1 bodu 23a, resp. 23b nafizeni.

3.5 NARIZENI O EVROPSKYCH ZELENYCH DLUHOPISECH

Tzv. zelené dluhové financovani upravuje nafizeni o evropskych zelenych
dluhopisech, které ve svém ¢l. 1 uvadi, ze ,, stanovi jednotné pozadavky pro emitenty
dluhopisi, kteri chtéji pouzivat oznaceni ,evropsky zeleny dluhopis‘ nebo ,EuGB* pro
své dluhopisy zpristupniované investorum v Unii“, dale pak ,,zavadi systém registra-
ce a dohledu pro externi posuzovatele evropskych zelenych dluhopisii* a v neposledni
tadé ,, stanovi Sablony pro volitelné zverejnovani informaci pro dluhopisy nabizené jako
environmentalné udrzitelné a pro dluhopisy vazané na udrzitelnost v Unii ““. Natizeni
nasledné zakotvuje relativné podrobné podminky pro nakladani s tzv. zelenymi dluhopi-
sy, pti¢emz rozdéluje tyto dluhopisy do dvou kategorii, a to na tzv. dluhopisy nabizené
jako environmentalné udrzitelné! a tzv. dluhopisy vazané na udrzitelnost.!” Zelené dlu-
hopisy hraji kli¢ovou roli, nebot’ ,, [e]|nvironmentalné udrzitelné dluhopisy jsou jednim
z hlavnich nastrojii financovani investic souvisejicich s environmentalné udrzitelnymi
technologiemi “.18

3.6 NARIZENI O ESG RATINGU

Natizeni o ESG ratingu je z vyse uvedenych piedpist nejmladsi a pouzitel-
né bude teprve od 2. ¢ervence 2026. Dle svého ¢l. | natizeni ,, zavadi spolecny regulacni

15 Tamtéz.

16- Podle €l. 2 bodu 5 nafizeni se timto dluhopisem mysli ,, dluhopis, jehoz emitent se viici investoriim zavazuje
nebo jim poskytuje jakoukoli formu predsmluvnich tvrzeni, Ze penézni prostredky ziskané vydanim tohoto
dluhopisu budou alokovany na hospodarské cinnosti, které prispivaji k nékterému environmentalnimu
cili*.

17 Podle ¢l. 2 bodu 6 nafizeni se timto dluhopisem mysli ,, dluhopis, jehoz financni nebo strukturdlni cha-
rakteristiky se lisi v zavislosti na tom, nakolik emitent dosdhne predem stanovenych cilii environmentalni
udrZitelnosti .

18 Viz REITERMAN, D. Udrzitelnost a ESG prehled evropské regulace. Praha: Wolters Kluwer CR, 2024,
s. 150.
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pristup s cilem posilit integritu, transparentnost, pripadné srovnatelnost, odpovédnost,
spolehlivost, Fadnou spravu a nezavislost cinnosti v oblasti ratingu ESG ““. Mezi kli¢ové
koncepty nafizeni se pfitom fadi pojmy ESG rating, stanovisko ESG a skore ESG. Jak
se uvadi v tiskové zpravé Rady EU k pfijeti natizeni, ,, [c]ilem novych pravidel je zvysit
soudrznost, transparentnost a srovnatelnost ratingovych cinnosti v EU, aby se posilila
ditvéra investoril v udrZitelné financni produkty “.1° Uvedené nafizeni osobné vnimam
jako dulezity prvek pomyslné ESG mozaiky, ktery povede k naristu objektivnosti zve-
fejnovanych informaci, coz je vnimano jako znacny deficit soucasné pravni upravy.

3.7 SMERNICE CSRD

Pokud jde o CSRD, jedna se o jedinou smérnici ve vyctu piedpist, piicemz
dalsim specifikem je postupna aplikovatelnost (v ndvaznosti na zahajeni ucetniho obdo-
bi od roku 2024 do roku 2028) nejen na vyznamné hrace na financnich trzich (konkrétné
zejména pojistovny a tveérové instituce), ale rovnéz na vybrané nadlimitni korporace.
Smeérnice ma charakter noveliza¢niho piedpisu a nové (resp. Sifeji) upravuje primarné
tzv. nefinanéni reporting, ktery je ur€itou paralelou ke standardnimu finanénimu repor-
tingu. Hlavni rozdil spo¢iva v povaze reportovanych informaci, které se nasledné budou
promitat do tzv. zprav o udrzitelnosti. ,, Cilem CSRD je zlepsit poskytovani informaci
o udrzitelnosti a jejich srovnatelnost, tim zZe dojde ke stanoveni povinné zverejiiovanych
standardizovanych informaci prostrednictvim jednotnych standardii pro podavani zprav
o udrZitelnosti. “?0 Pokud jde o tuzemskou transpoziéni platformu, tu aktualné tvori za-
kon €. 563/1991 Sb., o t€etnictvi, ve znéni pozdéjsich piedpist, zakon €. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a zakon ¢. 93/2009 Sb.,
o auditorech a o zmén¢ nekterych zakont, ve znéni pozdéjsich predpist.

3.8 PREDPOKLAD BUDOUCIHO VYVOIJE ESG REGULATORIKY V OBLASTI
FINANCNICH TRHU

Pokud jde o predikci budouciho vyvoje ESG regulatoriky, je aktualné
velmi obtizné tento vyvoj odhadovat. Stale Castéji ze sektoru unijnich finanénich trht
zaznivaji hlasy, ze aktualn¢ neni vhodna doba k trzni sebelimitaci, jakkoliv z podpo-
rovanych pfi¢in. Prestoze tedy udrzitelnost nadale zlstane vyraznym prvkem mozai-
ky unijni legislativy, osobné pfedpokladam smétfovani k postupnému dobrovolnému
podrobovani se trznich subjektl nové regulatorice vyménou za vyhody danového nebo
jiného charakteru. Opakovang jsem se ve své praxi setkal u vyznamnych subjektd trhu
s nazorem, ze v oblasti finan¢nich trhti maji byt kritéria ESG, resp. udrzitelnost jako
takova vybudovana primarné na piileZitostech, a nikoliv tzv. tvrdych povinnostech.

19 Viz Rada Evropskeé unie. Rada schvélila nové nafizeni tykajici se environmentélnich, socialnich a sprav-
nich (ESG) ratingu. In: Evropskd rada, Rada Evropské unie [online]. 19. 11. 2024 [cit. 2025-01-17].
Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2024/11/19/environmental-social
-and-governance-esg-ratings-council-greenlights-new-regulation/.

20 Viz Povinny rezim zvefejiiovani informaci. In: Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 9. 12. 2024
[cit. 2025-01-17]. Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/financovani-udrzitelnosti/ramec-eu
-pro-financovani-udrzitelnosti/povinny-rezim-zverejnovani-informaci.
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Domnivam se, Ze v horizontu pfistich 5-10 let k danému zavéru dospéje rovnéz unijni
legislativa v nezbytné spolupraci s upravami narodnimi. Klicovy argument pfitom ety-
mologicky vyvozuji ze samotného pojmu ,.finan¢ni trh®, pro ktery vzdy byl a vzdy bude
na prvém misté prvek trzni (tj. nabidka a poptavka) a prvek majetkovy (tj. pomysiny
pomér cena/vykon).

4. DOPADY NOVYCH ESG PRAVIDEL NA FINANCNI TRHY

4.1 (NE)ZAMYSLENE OVLIVNENI FINANCNICH TRHU A LIMITY
IMPLEMENTACE NOVYCH PRAVIDEL DO PRAXE

S ohledem na vyse uvedené je v praxi pomérné obtizné rozlisit ryzi pravidla
ESG od pravidel majicich za cil zvyseni udrzitelnosti v riiznych oblastech. Obvykle se
jedna o dvé navzajem propojené roviny, avsak ne vzdy tomu tak musi byt. Situace, kdy
je napf. na financnich trzich nabizen konkrétni produkt se zjevné pozitivnim dopadem
na udrzitelnost, nutné nemusi byt reflektovana ESG regulatorikou, kterd napft. z divodu
prilisné kazuistiky a subjektivity hodnoceni uvedeny produkt vnima odlisné. Stejné tak
vice versa muze dochazet k situacim, kdy budou ESG regulatorikou prosazovany zjevné
neopodstatnéné investi¢ni nastroje a kroky, jejichz realny dopad do roviny udrzitelnos-
ti je zna¢né diskutabilni. Moznym vyusténim uvedenych spornych situaci pak bude
upiednostnéni formy pied obsahem, a to s cilem dosazeni vysoké miry ESG konformity.
Hor$im scénafem pak muze byt az greenwashing, resp. social washing.

Pokud jde o projevy ovlivnéni finan¢nich trhi novou ESG regulatorikou, tyto na
zakladé vlastnich praktickych zkuSenosti rozdéluji na dvé skupiny, a to na projevy
zamyslené a projevy nezamyslené, kdy délici prvek obvykle spociva v teleologickém
vykladu preambuli pfislusnych unijnich pravnich predpisi. Dostupné studie vychaze-
jici z kvalitativné-kvantitativni ekonomické analyzy empirickych dat (ke konkrétnim
vysledktim viz nize) tuto dichotomii dopadi jasné potvrzuji. Jedna se o velice diilezitou
zpétnou vazbu pro normotvurce, nebot’ pfi piipraveé novych pravidel musi pocitat rov-
néz napt. s existenci anti-ESG iniciativy a anti-ESG finan¢nich produktl (v soucasné
dobé oblibenych zejm. na americkém finan¢nim trhu)2! nebo s demotivaci ¢asti finané-
niho trhu napt. v disledku nové administrativni a s tim souvisejici financni zatéze. Na
zaklad¢ vlastni praktické zkuSenosti jsem vypozoroval, Ze Gplna eliminace negativnich
dopadti ESG regulatoriky neni jednak mozna a v prostiedi volného trhu neni ani zadou-
ci, a je tedy nezbytné klicovym hra¢tim na trhu nabidnout ,,néco navic*, a to napt. ve
form¢ danovych vyhod. Motivace k dobrovolnému napliovani zpfisiiujicich se ESG
kritérii tedy podle mého nazoru nebude mozna bez systémovych zmén zejména dano-
vych ptedpist, resp. jinych forem zvyhodnéni.

21 K pri¢inam a dopadiim anti-ESG hnuti mj. na finanéni trhy viz napf. FIELD, CH. - HANAWALT, C. The
Anti-ESG Movement Has Not Fared Well in Court, but Critical Decisions Are Pending. In: Climat Law:
A Sabin Cennter blog [online]. 25. 10. 2024 [cit. 2025-02-23]. Dostupné na: https://blogs.law.columbia
.edu/climatechange/2024/10/25/the-anti-esg-movement-has-not-fared-well-in-court-but-critical-decisions
-are-pending/.
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Soucasné je nutno brat v potaz silu fakticity na financnich trzich, nebot’ tento aspekt
znacn¢ limituje implementaci novych ESG pravidel do praxe. Tato otazka se projevuje
ve dvou hlavnich rovinach, a to v rovin¢ vefejnopravnich limitti a v roviné soukro-
mopravnich limitt. Prvni ze zminénych rovin piedstavuji jednak zakladni sektorové
pravni predpisy upravujici kapitalové a jiné pozadavky kli¢ovych subjektd finan¢nich
trhi, dale pak predpisy vetejnopravni povahy dotvarejici regulatorni pravni prostredi.?
Vedle uvedenych objektivnich limitd existuji limity soukromopravni povahy, které maji
mnohdy za nasledek ¢asovy odklad implementace novych pravidel. Tyto limity pfitom
typicky prameni z jiz uzavienych smluv, at’ uz se jedna o smlouvy pracovnépravni
povahy, obchodni povahy, nebo jiné, nebot’ neni mozn¢ jednorazoveé novelizovat obsah
veskerych zavazki (natoz mnohdy bez dohody s druhou smluvni stranou). S uvedenymi
otazkami velmi tizce souvisi problematika ochrany klientd finan¢nich instituci a nova
pravidla je tak v praxi mozné zavadét do portfolia nabizenych produkt postupnou ces-
tou, a nikoliv jednordzove, coz je na druhou stranu v souladu se zvolenym pfistupem
Evropské unie jakozto klicového normotviirce.

4.2 KLASIFIKACE KONKRETNICH DOPADU ESG REGULATORIKY NA FINANCNI
TRHY

Pokud jde o konkrétni dopady ESG regulatoriky na sektor finan¢nich trha,
tento je potieba rozdelit do nekolika rovin. Prvni rovina spoc¢iva v diferenciaci dopadi
na obecné a specifické. Druhd rovina pak vychazi z déleni dopadii na podminéné a ne-
podminéné. Pokud jde o prvni rovinu, tedy o klasifikaci dopadti ESG regulatoriky na
obecné a specifické, pak obecné vychazeji z premisy, ze dotcené subjekty financnich
trhi jsou obvykle rovnéz podrobeny korporatni regulatorice daného statu a musi tedy
plnit bézné s tim spojené povinnosti. Pro subjekty finan¢nich trhi tak pfinaseji nova pra-
vidla zmény v oblasti bézného korporatniho chodu, které jsou obdobné jako v ptipadé
jinych korporaci. Snaha o dosazeni vy$s§i miry udrzitelnosti mize vést napt. k zavadéni
vnitinich smérnic upravujicich zpiisob pfepravy zaméstnanct, charakter pracovniho
prostiedi nebo zpusob vyuzivani externich sluzeb (napf. IT, facility apod.). V posledni
dob¢ casto probiranym tématem je rovnéz vliv digitalizace na oblast udrzitelnosti fi-
nanénich trht.23

Specifické dopady naopak vychazeji ze zvlastni povahy financné-trzni pravni tpra-
vy, kterd ma specialni povahu oproti obecné korporatni uprave. Postaveni subjektt fi-
nan¢nich trht tedy generuje specifické pozitivni a negativni externality, které je potieba
brat v potaz. Jako priklady konkrétnich dotéenych oblasti 1ze uvést zavadéni novych
produktli (napt. nabizenych investi¢nich nastrojii nebo bankovnich a pojistnych produk-
tt) nebo diferenciaci sazeb v zavislosti na ESG konformité dané¢ho produktu ¢i néstroje.
Pokud jde o nakladovou stranku, ESG konformni produkty se obvykle neprojevi ve

22 7de se jedna napi. o daiiové piedpisy nebo piedpisy na ochranu hospodaiské soutéze.

23 Viz napt. DELL’ERBA, M. Sustainable Digital Finance and the Pursuit of Envirnomental Sustainability.
In: BUSCH, D. - FERRARINI, G. - GRUNEWALD, S. (eds.). Sustainable Finance in Europe: Corporate
Governance, Financial Stability and Financial Markets. 2nd ed. Cham: Springer International Publishing,
Palgrave Macmillan, 2024, s. 97 a nasl.
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formé zvyhodnéni sazeb ve prospéch udrzitelnych produkti. Je to dano tim, ze dosazeni
vy$si miry udrzitelnosti obvykle negeneruje finan¢ni tsporu, nybrz naklady spojené se
zménou uvazovani celé spole¢nosti (paklize by tyto zmény generovaly isporu, davno
by investofi upfednostiiovali pravé udrzitelné produkty, k ¢emuz vsak v uplynulych
dekadach nedochazelo).

Pro subjekty na finan¢nich trzich je tedy klic¢ové posoudit, ktera pozitiva vykompen-
zuji vyssi nakladovost (resp. nizsi vynosnost) produktu. Vedle vnéjsi prezentace dané
entity mohou tato pozitiva v ryze pravni roviné spocivat napt. v danovych vyhodach
(napt. ve form¢ nizsich sazeb dané, osvobozeni od dan¢ apod.) nebo ve vyhodach roz-
poctové-dotacniho charakteru (napi. ve formé udrzitelnych dotaci). Pokud jsou tyto
vyhody schopné zajistit udrzitelnému produktu konkurenéni vyhodu, mohou byt klienti
ochotni tyto produkty preferovat i pfes piipadnou vyssi vstupni ndkladovost. Bude tedy
zalezet primarné na daiiové politice Ceské republiky, resp. Evropské unie, zda a do jaké
miry budou ESG konformni produkty na finan¢nich trzich vnimany jakozto ptilezitost
nebo nutnost. Pokud jde o priklad ¢eské pravni upravy, zde v souc¢asné dob¢ vyse uve-
dené pobidky prakticky neexistuji, resp. stale se nachazime v procesu piipravy vhodné
legislativy.

Mezi pozitivni dopady postupného zavadéni ESG pravidel do praxe patii urcité zvy-
Seni objektivity a porovnatelnosti nékterych informaci pro investory a verejnost obecné.
Soucasné muize na zaklade znéni udrzitelnostnich pravidel dochazet k vyplnovani mezer
na finanénich trzich a k zdmérnému ovliviiovani nabidky a poptavky na finan¢nich tr-
zich.24 S ohledem na zjevné dopady do trzniho prostiedi vyvstava v souvislosti s novou
ESG regulatorikou otazka souladnosti ipravy s podminkami veifejné podpory. Piestoze
problematika vefejné podpory dosud odbornymi kruhy piili§ nerezonovala,?’ je ziejmé,
ze ji ¢asem bude potieba vice analyzovat, a to v souvislosti se vznikem narodnich uprav
reflektujicich z4jem na sméfovani pozornosti a investic do udrzitelnych projekta.

4.3 ESG PRAVIDLA A VEREJNA PODPORA

Verejna podpora je obecné vymezena v ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungova-
ni Evropské unie (dale ,,SFEU*) tak, Ze ,, [pJodpory poskytované v jakékoli formé statem
nebo ze statnich prostiedkii, které narusuji nebo mohou narusit hospodarskou soutez
tim, Ze zvyhodnuji urcité podniky nebo urcita odvétvi vyroby, jsou, pokud ovliviuji ob-
chod mezi ¢lenskymi staty, neslucitelné s vnitrnim trhem, nestanovi-li Smlouvy jinak*.
Rozhodovaci praxe dovodila riiznorodé projevy forem vetejné podpory, které tak mohou
pusobit napi. ve form¢ dotaci, danovych vyhod apod. Z uvedeného plyne, ze i neodu-
vodnéna selektivni daitova vyhoda miize podminky zakazané vetejné podpory narusit.

24 K tomu blize viz napf. ZIOLO, M. Financial markets toward sustainability and Environmental, Social,
Governance (ESG) risk: Sustainable Developement Goals (SDGs) context. In: ZIOLO, M. (ed.). The Role
of Financial Markets in Achieving the Sustainable Development Goals. Cheltenham: Edward Elgar Pub-
lishing Limited, 2024, s. 55 a nasl.

25 K této otazce viz napf. LETTA, E. Much more than a market: Speed, Security, Solidarity: Empowering
the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens [online]. 2024, s. 11
[cit. 2025-01-22]. Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than
-a-market-report-by-enrico-letta.pdf.
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Z uvedeného pravidla existuji vyjimky, pficemz v oblasti udrzitelnosti 1ze zvazovat
napi. ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) SFEU, podle néhoz mohou byt povazovany za slucitelné
s vnitinim trhem ,, podpory, které maji usnadnit rozvoj urcitych hospodarskych cinnosti
nebo hospodarskych oblasti, pokud neméni podminky obchodu v takové mire, jez by
byla v rozporu se spolecnym zdajmem “, resp. otevieny ¢l. 107 odst. 3 pism. e) SFEU,
kam spadaji ,,jiné kategorie podpor, které urci Rada na navrh Komise rozhodnutim *.
V souladu se znénim ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢)2¢ SFEU piipravila Evropska komise jiz
v roce 2022 voditko slouzici k posuzovani vefejné podpory pro oblast ochrany klimatu,
zivotniho prostiedi a energii?’ a 1ze tedy pfedpokladat, Ze narodni opatieni, ktera budou
v souladu s uvedenymi pokyny, budou ramcové povazovana za souladnd s vnitinim
trhem. Pro objektivni posouzeni individualnich budoucich narodnich opatfeni je nyni
prilis brzy, a to s ohledem na stale se dotvarejici pravni upravy. Co je vSak potieba
podotknout jiz nyni, je fakt, ze téma udrzitelnosti nebude a ani nemize slouzit jako
vSeobecny korektiv pravidel vetejné podpory, a jiz nyni je téméf jisté, ze spory ohledné
plnéni pravidel vefejné podpory budou v oblasti financnich trhi v budoucnu vznikat
a vzdy budou posuzovany ad hoc. Tvirci narodnich pravnich Gprav tak budou muset
byt pii zavadéni udrzitelnostnich pravidel do praxe finan¢nich trhli velmi obezietni.

4.4 VYSLEDKY EMPIRICKYCH STUDI{ IMPLEMENTACE ESG REGULACE
DO PRAXE FINANCNICH TRHU

V soucasné dob¢ jiz existuji pravné-ckonomicky zaméfené empirické stu-
die, které si kladou za cil kvantifikovat a vyhodnotit dopady jiz zavedenych ESG pravi-
del na finan¢ni trh. Pfestoze nelze jednotlivé studie plné komparovat, nebot’ vyuzivaji
rozdilné metodiky a posuzuji rozdilné parametry, Ize fici, Ze k nékterym jednoticim
zavérim dospivaji tyto studie opakované. Jednim ze zavért je nekonzistentni dopad
ESG pravidel na vysledky finan¢nich trhti, kdy nékteré nastroje mohou pfinaset nadpru-
mérnou a jiné podprumérnou vykonnost?® daného segmentu. Mozné feseni pak mutize
spocivat v zavedeni podpory (danové ¢i jiné) téchto nevykonnych nastroji. Dalsim
zavérem je podminka dlouhodobého horizontu pro posouzeni dopad,?® ktera aktualné
znacéné ztézuje moznost posoudit efektivitu nastroji fungujicich v fadu nizsich let, natoz
nastroji aktualné zavadénych. Dal§im zavérem, ktery podtrhuje vyse uvedené teore-
tické pochybnosti, je ten, ze zvefejiiovani informaci (resp. regulatorni reporting) samo

26 A Caste¢né rovnéz v souladu s ¢l. 107 odst. 3 pism. a) SFEU.

27 Viz Guidelines on State aid for climate, environmental protection and energy 2022. Official Journal of the
European Union [online]. C 80/1, 18. 2. 2022 [cit. 2025-01-20]. Dostupné na: https://eur-lex.curopa.cu
/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022XC0218(03).

28 K tomu viz napt. ESG investing and climate transition: Market practices, issues and policy consid-
erations: Report. In: OECD [online]. 2021 [cit. 2025-02-25]. Dostupné na: https://www.oecd.org/en
/publications/2021/10/esg-investing-and-climate-transition_711£702¢.html.

29 Viz napf. WHELAN, T. — ATZ, U. — CASEY, C. — CFA. ESG AND FINANCIAL PERFORMANCE:
Uncovering the Relationship by Aggregating Evidence from 1,000 Plus Studies Published between
2015-2020 [online]. Rockefeller Asset Mangement, NYU Stern Center for Sustainable Business, 2021
[cit. 2025-02-25]. Dostupné na: https://sri360.com/wp-content/uploads/2022/10/NYU-RAM_ESG
-Paper_2021-2.pdf.
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0 sobé nevede k vyssi vykonnosti ESG konformnich nastroji a segmenti.3 Z pravniho
hlediska je z mého pohledu velice vyznamny zavér, ktery uvadi, ze pro dosazeni cel-
koveé vyssi efektivity ESG konformnich nastroji a trhti je nezbytné propojit vSechny
ti slozky ESG a zejména pak promitnout nové investi¢ni (¢i obchodni) sméfovani do
dlouhodobych vnittnich politik3! dané entity (tedy do slozky Corporate Governance).

Pokud jde o mé osobni zhodnoceni vysledkl jednotlivych studii, s nimiz jsem se
sezndmil, zadny ze zavert nepovazuji za prekvapivy ani za zasadné prilomovy. Zavery
veskrze reflektuji skutecnost, ze vysledky v tak komplexni a Siroké oblasti, jakou je
ESG na finan¢nich trzich, nutné vykazuji fadu specifickych projevt a odchylek, které
je potieba analyzovat z dlouhodobého hlediska. Soucasné je nezbytné hodnotit kla-
dy a zapory novych nastroji a nového vyvoje finan¢nich trhii nikoliv izolované, ny-
brz v souvislostech. Zavér, ktery napt. spociva v kladném hodnoceni dopadt urc¢itého
nastroje podporovaného ze strany statu rovnéz jakkoliv jinak (napt. danové/dotacné
apod.), z mého pohledu neni sam o sob¢ validni, nebot’ nedokaze izolovat ryzi ESG
rovinu od rovin souvisejicich, ¢imz se nekteré zavéry z dostupnych studii znacné rela-
tivizuji. Pfesto jsou provadéné studie vhodné minimalné k dotvofeni zakladni zpétné
vazby trhu a k eliminaci pfipadnych slepych vyvojovych vétvi. Ukazuje se soucasné,
ze finan¢ni trh je stale primarné mistem stfetu nabidky a poptavky po doc¢asné volnych
penéznich prostiedcich, resp. financnich néstrojich, a tedy mistem, kam jakékoliv vnéjsi
vlivy (v€etné problematiky udrzitelnosti) vstupuji pouze jako jedny z mnoha posuzo-
vanych parametru.

ZAVER

Pokud jde o zhodnoceni zavadéni novych ESG pravidel do oblasti finané-
nich trhd, je s ohledem na shora uvedené a rovnéz s ohledem na dosud zndmou praxi
zfejmé, ze vysledky nelze hodnotit cernobilou optikou. Samotna myslenka udrzitelnosti
je sice (az na specifické excesy) spravna a zcela legitimni, avSak jako vét§ina novych
konceptti vykazuje fadu pomyslnych neznamych, s nimiz je potieba pracovat. Pokud
jde o pristup finan¢nich trhti k udrzitelnosti, tento lze v zdsadé vnimat jako pfilezitost,
resp. vyzvu nebo pouze jako jednu z dalSich povinnosti, pfi¢emz prave tato otazka je
mnohdy klicova co do konkrétnich aktivit emitentli finanénich nastrojti, investort a po-
skytovateld sluzeb na finan¢nich trzich.

Na finan¢nich trzich plati takika bezvyhradné fakt, ze subjekty velmi citlivé posu-
zuji pomyslny pomér cena—vykon a hodnoti jak klady, tak zapory, které jim jakykoliv
novy koncept miize prinést. Investice do udrzitelnych nastroji (v€etné jejich samotné
emise) je obvykle dlouhodoby proces a objektivni vysledky budou znamy teprve v ho-
rizontu let az niz§ich desitek let. Udrzitelnost s sebou Casto pfinasi nemalé vstupni
naklady a pro hladké zavedeni do praxe bude potfeba soucasné zavést narodni pravidla

30 Tamtéz.

31 Viz napf. HEFLICH, A. — SAULNIER, J. Potential economic impact of European sustainable finance
[online]. European Parliamentary Research Service, 2024 [cit. 2025-02-27]. Dostupné na: https://www
.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2024/762852/EPRS_BRI1(2024)762852 EN.pdf.
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kompenzujici tyto pifipadné pomyslné finan¢ni ztraty. Pii zavadéni téchto pravidel je
vSak potfeba dodrzovat pravidla ptipustné vefejné podpory. Pti zavadéni novych pravi-
del do praxe je dale nezbytné zavést mechanismy napf. pro odhalovani metod greenwa-
shingu, resp. social washingu.

S ohledem na fakt, ze se v evropském prostoru praveé nachdzime v procesu postup-
ného zavadéni hlavni udrzitelnostni regulace, bude zajimavé postupné sledovat, kterak
se vyse nastinéné otazky v praxi postupné fesi. Ruku v ruce s tim bude dilezité sledovat
postupné odkryvani nové vzniklych témat, jakozto pomysinych vedlejsich produktt
ESG regulace. Tak ¢i tak ¢ekaji evropské finan¢ni trhy intenzivni budouci roky, pokud
jde o rovinu pravniho compliance a rovinu ptipadné upravy obchodnich modeld. Dal$im
klicovym aspektem bude rovnéz to, jak se k tématu udrzitelnosti postavi ostatni velké
svétové finanéni trhy vcetné svych domacich regulatort a organti dohledu.
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