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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Chceme investovat zelene? Jak ma vypadat
investicni dotaznik z hlediska ESG

Na obchodniky s cennymi papiry a dal$i distributory investi¢nich nastroji se tradi¢né vztahuji
povinnosti k ochrané klientl. Typicky[1] je to povinnost zjiStovat informace o znalostech,
zkuSenostech, financnim zédzemi a investicnich cilech zékaznika podle ZPKT[2]. Od srpna 2022 k této
Ctverici pribyla i povinnost zjiStovat zdkaznické preference v oblasti udrzitelnosti. Co je tedy nutné
od Klientu zjistit? A jak se ziskanymi daty pracovat?

Tradicni podoba investicniho dotazniku

V investi¢nim dotazniku finanéni instituce uz dlouhou radu let zjiStuji, jaké jsou znalosti, zkuSenosti,
investiéni cile a finanéni zdzemi daného zdkaznika a zda je zdkaznik (s prihlédnutim k jeho toleranci
k riziku) schopen téchto svych vytyCenych cili dosahnout.

Financ¢ni instituce jsou zaroven povinny informovat zdkazniky nebo potencidlni zakazniky[3], ze
dtvodem posuzovani je umoznit, aby OCP mohl jednat v jejich nejlepsim z4jmu.

Které ESG preference zakaznika musime zjistovat

Povinnost zjisStovat navic preference tykajici se udrzitelnosti prinesla od srpna 2022[4] novela
provadéciho natizeni EU 2017/565, upravujiciho organizacni pozadavky a provozni podminky
investi¢nich podnikd.

Preferenci tykajici se udrzitelnosti se rozumi volba zdkaznika, pokud jde o to, zda, a pokud ano,
do jaké miry, by do jeho investic mély byt zaclenény ,zelené” investicni nastroje.

Témi jsou:

1. environmentalné udrzitelné investice dle narizeni o taxonomii[5];

2. udrzitelné investic dle SFDR]6]; a

3. investiCni nastroje, které zohlednuji hlavni nepriznivé dopady na faktory
udrzitelnosti[7].

Tyto désivé znéjici kategorie je nutné zakaznikiim vysvétlit tak, aby porozuméli, na co se vlastné
v investi¢nim dotazniku ptame. Jednotlivym kategoriim se proto vénujeme dale.

Environmentalné udrzitelné investice

V investi¢nim dotazniku musime zjistit ,zda, a pokud ano, do jaké miry by do jeho investic
(zdkaznika) mél byt zaclenén (...) finan¢ni nastroj, u néhoz zakaznik nebo potencidlni zdkaznik urci,
Ze se minimalni podil investuje do environmentalné udrzitelnych investic ve smyslu ¢l. 2 bodu 1

narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852.“

U tohoto druhu investice je odkaz veden na natrizeni EU 2020/852, o zrizeni rdmce pro usnadnéni



udrzitelnych investic, nazyvané také narizeni o taxonomii. To stanovi kritéria pro urceni toho, zda
se hospodarska ¢innost kvalifikuje jako environmentalné udrzitelna a do jaké miry.

Zduraznujeme, Ze narizeni o taxonomii upravuje pouze udrzitelné ¢innosti z hlediska zivotniho
prostredi. Nevztahuje se tedy na projekty, které svou udrzitelnost stavi na socialnich zakladech.
Zaroven je narizeni o taxonomii zatim jedinym (a bohuzel nekompletnim) souborem pravidel na
unijni urovni, ktery se vénuje konkrétni klasifikaci udrzitelnych produktu. Vzhledem k primé
pouzitelnosti 1ze tedy predpokladat, ze environmentalné udrzitelné projekty podle narizeni o
taxonomii budou mit stejnou kvalitu napri¢ celou Evropskou unii.

Pokud klient vyjadri zajem o environmentalné udrzitelné investice, je nutné zaroven zjistit, jaky
minimalni podil udrzitelnych investic méa byt dodrzen. Ani environmentalné udrzitelné produkty a
portfolia totiz obvykle nemaji 100 % udrzitelné slozky. Podle vykladu ESMA je pri zjiStovani nutné
dodrzet dostatecnou granularitu.[8] Jaka granularita je povazovana za dostatec¢nou, je otdzka

k individualnimu posouzeni u kazdé financni instituce.

Udrzitelné investice

Druhé zjistované hledisko je ,finanéni nastroj, u néhoz zdkaznik nebo potencialni zakaznik urci, ze se
minimalni podil investuje do udrZitelnych investic ve smyslu ¢l. 2 bodu 17 narizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/2088".

Zde je odkazovano na narizeni EU 2019/2088, o zverejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v
odveétvi financnich sluzeb, zkracované jako SFDR. SFDR si klade za cil predchazeni greenwashingu u
nékterych financnich produktt a stanovi informacni povinnosti pro jejich tviirce a distributory.

Podle SFDR lze rozlisit celou radu finan¢nich nastroji. V pripadé investi¢niho dotazniku je ale
pozornost zamérena na udrzitelné investice - to jsou podle SFDR investice do ¢innosti, které bud
(a) prispivaji k environmentalnim cilam (,,E“), nebo (b) prispivaji k socialnim cilum (,,S“), a
zaroven vyznamné neposkozuji zadny jiny vyznamny cil a cilové spole¢nosti dodrzuji postupy radné
spravy a rizeni (,G").

Opét plati, Ze pokud klient vyjadri zajem o udrzitelné investice, je nutné s dostatecnou presnosti
zjistit, do jaké miry ma byt udrzitelnost v jeho investicich zastoupena.

Zohlednovani hlavnich nepriznivych dopadu

Treti a posledni zdjmovou kategorii je ,finan¢ni nastroj, ktery zohlednuje hlavni nepriznivé dopady
na faktory udrzitelnosti, pricemz kvalitativni nebo kvantitativni prvky prokazujici predmétné
zohlednéni urcuje zékaznik”.

Faktory udrzitelnosti jsou obecné environmentalni, socialni a zaméstnanecké otazky,
dodrzovani lidskych prav a otazky boje proti korupci a aplatkarstvi. Jednotlivé otazky jsou
nesmirné komplexni. Je proto potreba posoudit, v jaké mire detailu je v investicnim dotazniku
zjiStovat. Obecny néavrh na reseni obsahuji materialy ESMA[9], priCemZ v praxi je zaroven vhodné
vyhodnotit, které faktory a v jaké mire detailu tvirci jednotlivych konkrétnich produktia doopravdy
zohlednuji.

Pokud zékaznik uvede svou preferenci v oblasti zohlediiovani hlavnich nepriznivych dopada
(nazyvané také PAI), je nutné opét zjistit o této preferenci vétsi detail. To muze probéhnout bud
prostrednictvim kvantitativnich nebo Castéji kvalitativnich ukazatelu - dotazem na konkrétni
nepriznivé dopady, které chce zakaznik ve svém portfoliu eliminovat.



Dopady na produktové rizeni

Vysledky investi¢niho dotazniku je financ¢ni instituce povinna reflektovat pri distribuci investi¢nich
nastroji konkrétnimu klientovi. Aby k tomu mohlo dojit, je nutné interné evidovat alespon:

« zda je investi¢ni nastroj environmentalné udrzitelny podle narizeni o taxonomii a do jaké miry;
* zda je investicni néastroj udrzitelny podle SFDR a do jaké miry;
e zda investicni nastroj zohlednuje hlavni nepriznivé dopady a které.

V souladu s investi¢cnim dotaznikem a vySe uvedenymi evidovanymi daty musi byt nastaveny procesy
produktového rizeni pri tvorbé a distribuci investiCnich nastroju.

Povinnost zjiStovat preference udrzitelnosti u zakaznikli maji i finanéni instituce, které potrebné
»Zelené” produkty v nabidce nemaji. V pripadé rozporu mezi preferencemi zakaznika a nabidkou
néstroju je mozné, aby zakaznik provedl dobrovolnou adaptaci svych preferenci.[10]

Zavérem

»Svatd Ctverice” zjiStovanych informaci v investi¢nim dotazniku byla rozsirena o preference v oblasti
udrzitelnosti, coz zatim reflektovaly pouze nékteré financni instituce. Je potrebné jak doplnit otazky
do dotazniku, tak upravit vnitini produktové rizeni, aby mohly byt predstavy zakazniku naplnény.
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[1] Rozsah zjistovanych informaci zavisi na typu poskytovanych sluzeb a kategorizaci klienta podle
ZPKT.
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[2] Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu.
[3] Pro prehlednost textu autori dale pouzivaji pouze pojem ,zakaznik”.
[4] K dispozici >>> zde.

[5] Environmentalné udrzitelné investice ve smyslu ¢l. 2 bodu 1 narizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2020/852.

[6] Udrzitelné investice ve smyslu ¢l. 2 bodu 17 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2088.

[71 ,Environmentdlni, socialni a zaméstnanecké otazky, dodrzovani lidskych prav a otazky boje proti
korupci a uplatkarstvi” - ¢l. 2 bod 24 narizeni (EU) 2019/2088.

[8] K dispozici >>> zde.
[9] K dispozici >>> zde.

[10] Cl. 54 odst. 10 natizeni EU 2017/565.
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