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

SFDR - cesta k udrzitelnym investicim, nebo
jen dalsim informacCnim povinnostem?

V prosinci 2019 vstoupilo v platnost narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne
27. listopadu 2019 o zverejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v oblasti financnich sluzeb
(Sustainable Finance Disclosure Regulation - ,SFDR"), které od letosniho roku klade celou radu
informacnich povinnosti na vybrané subjekty finan¢niho trhu véetné bank, pojistoven, spravcu
investi¢nich fond{, investi¢nich zprostredkovatelu a financnich poradcu. SFDR bylo prijato s
ohledem na cile udrzitelného rozvoje obsazené mj. v tzv. Agendé pro udrzitelny rozvoj prijaté Valnym
shromazdénim OSN v roce 2015 a klimatické zavazky, které na sebe Evropska unie vzala
pristoupenim k tzv. Parizské dohodé v roce 2016.

Narizeni ma predevsim zajistit zverejnovani informaci tykajicich se rizik udrzitelnosti pro
koncové investory a poskytnout jim tak moznost kvalifikované posoudit dopady dané investi¢ni
prilezitosti z hlediska jeji udrzitelnosti.

Rizikem udrzitelnosti se dle SFDR rozumi ,uddlost nebo situace v environmentdlni nebo socidlni
oblasti nebo v oblasti spravy rizeni, ktera by mohla mit, pokud nastane, vyznamny nepriznivy dopad
na hodnotu investice” (tzv. ,ESG rizika“). Jednim z deklarovanych cili SFDR je zaroven to, aby
jednotné standardy pro zverejnovani informaci tykajicich se investic usnadnily preshrani¢ni srovnani
ruznych finan¢nich produktu a prispély tak k odstranéni existujicich prekazek na vnitfnim trhu
Evropské unie.

Vznik povinnosti vyplyvajicich ze SFDR byl rozvrzen do nékolika fazi, z nichz prvni nastala jiz 10.
brezna 2021. Od tohoto data jsou subjekty specifikované v ¢l. 2 SFDR, tj. tcastnici finan¢niho trhu
(predevsim portfolio manazeri v Sirokém smyslu) a finan¢ni poradci, povinny plnit nasledujici
informacni povinneosti tykajici se zohlednovani ESG rizik:

e povinnost zverejnit na svych webovych strankach informaci o politikdch zaclenovani rizik
udrzitelnosti do procesu investi¢niho rozhodovani (¢l. 3 SFDR);

* povinnost zverejnit na svych webovych strankach prohlaseni (,PAlIs statement”) o politikach
nélezité péce ve vztahu k hlavnim nepriznivym dopadum (Principle Adverse Impacts - ,PAIs")
investicnich rozhodnuti na faktory udrzitelnosti, které zohlednuji (Cl. 4 SFDR);

e povinnost zahrnout do svych zdsad odménovani to, jak jsou tyto konzistentni se zaclenovanim
ESG rizik, a tyto informace zverejnit na svych webovych strankach (¢l. 5 SFDR);

« povinnost zaclenit do informaci zverejiiovanych pred uzavienim smlouvy popis zpusobu, jakym
jsou ESG rizika zac¢lenovana do investi¢nich rozhodnuti, a vysledky posouzeni dopadi ESG
rizik na navratnost nabizenych financ¢nich produktu (¢l. 6 SFDR); dané informace pak
v zavislosti na typu subjektu zverejnit zptisobem dle Cl. 6 odst. 3. SFDR.

Povinnosti dle ¢l. 4 a ¢l. 6 SFDR jsou zaroven koncipovany na tzv. ,comply or explain“ bazi. To
dotCenym subjektim umoznuje v pripadé, ze se domnivaji, ze ESG rizika v daném pripadé
nezohlednuji, resp. ze tato rizika nejsou relevantni, uvést namisto zverejnéni dané informace duvody,
pro¢ tak necini, resp. proc¢ rizika za relevantni nepovazuji.[1]



V Ceské republice bylo v rdmci Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) moZné zaznamenat diskuzi
vedenou s orgdnem dohledu - Ceskou nérodni bankou - ohledné povinnosti uverejnit informace dle
¢l. 6 SFDR ve sdéleni klicovych informaci (tzv. ,KIIDu"“) s tim zavérem, Ze uvedeni informaci na
tomto misté neni povinné, ale pouze vhodné a Ceskou narodni bankou doporucené.

Dotéené subjekty maji podle ¢l. 12 SFDR rovnéz povinnost informace zverejnované dle ¢l. 3, 5a 10
SFDR pravidelné aktualizovat. Jednotlivi icastnici finan¢niho trhu a finanéni poradci musi zaroven
zajistit, aby jimi poskytovana marketingova sdéleni byla v souladu s informacemi
zverejnovanymi podle SFDR (Cl. 13 SFDR).

VySe uvedené povinnosti nicméné predstavuji pouze prvni fazi implementace SFDR, ktera se
soustredi na zverejnovéani informaci na Grovni povinnych subjektu (,entity-level disclosures”).
Dalsi faze, ktera zapocCne od roku 2022, je zamérena na zavedeni povinnosti zverejnovat
informace tykajici se nepriznivych dopadu z hlediska udrzitelnosti na urovni jednotlivych
poskytovanych finan¢nich produktu (,product-level disclosures”).

Zasadni je v tomto sméru ¢l. 7 SFDR, podle néhoz musi Gc¢astnici financniho trhu, kteri dle ¢l. 4
SFDR zohlednuji pri svych investicnich rozhodnutich hlavni nepriznivé dopady (PAIs) na faktory
udrzitelnosti, uvést u kazdého produktu v ramci informaci zverejiiovanych pred uzavienim smlouvy
vysvétleni, jakym zpusobem dany produkt PAIs zohlediiuje. Pokud Uc¢astnik finan¢niho trhu vyuzil
zminéné moznosti ,opt-outu” z povinnosti dle ¢l. 4 SFDR, musi informace ke kazdému produktu
obsahovat prohlaseni, ze uCastnik PAIs nezohlednuje, a to vCetné duvodu, pro¢ tak necini. Informace
dle ¢l. 7 SFDR musi povinné subjekty zac¢it v ramci informaci zverejiovanych pred uzavrenim
smlouvy uvadét nejpozdéji do 30. prosince 2022.

Zvlastni skupinou finan¢nich produkti jsou pak produkty dle ¢l. 8 a 9 SFDR (tzv. ,light green” a
,dark green” produkty), které ve zvySeném rozsahu zohlednuji ESG rizika a u nichz SFDR vyzaduje
informacni povinnosti nad ramec téch vyzadovanych u ,standardnich” produktu”. V pripadé
tzv. ,light green produkta” dle ¢l. 8 SFDR jde o takové finan¢ni produkty, které mj. prosazuji
environmentalni a socialni cile. Zaroven je k tomu, aby se produkt kvalifikoval jako ,light green” dle
cl. 8 SFDR, treba, aby spolecnosti, do nichz investice sméruji, dodrzovaly postupy radné spravy a
rizeni (,good governance practices”). O tzv. ,dark green” finan¢ni produkt dle ¢l. 9 SFDR se pak
jedna v pripadé, kdy produkt sleduje cil udrzitelnych investic (bud's ur¢enim indexu jako referenc¢ni
hodnoty, nebo bez) nebo snizeni emisi uhliku. V pripadé nabizeni ,light green” a ,dark green”
finanCnich produktt jsou pak jednotlivi ucastnici finan¢niho trhu dle ¢l. 10 SFDR povinni uverejnit
na webovych strankach i dal$i informace tykajici se téchto finan¢nich produkti, a to vedle udaju
poskytovanych v rdmci informaci zverejnovanych pred uzavienim smlouvy na zéakladé ¢l. 8 a ¢l. 9
SFDR.

Je zaroven treba upozornit na skutecnost, ze systém regulace zverejnovani informaci souvisejicich
s udrzitelnosti finan¢nich produktu dosud neni kompletni, nebot Komisi EU prozatim nebyly formou
provadéciho narizeni prijaty regulacni technické normy (Regulatory Technical Standards - ,RTS"),
které maji upravit podrobnosti tykajici se struktury a obsahu zverejnovanych informaci dle cl. 4[2],
7,8,9,10 a 11. Ugelem RTS je viak piedevsim uptesnéni informaénich povinnosti vztahujicich se
k vySe zminénym tzv. ,light green” a ,dark green” finan¢nim produktum dle ¢l. 8 a 9 SFDR (obsahu,
metodiky a formy poskytovani, resp. zverejnovani informaci tykajicich se téchto produktu). V tomto
ohledu jiz SFDR doznalo i prvnich zmén, a to prostrednictvim narizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020, o ztizeni ramce pro usnadnéni udrzitelnych investic a o
zméné narizeni (EU) 2019/2088, které zavadi klasifikacni systém hospodarskych ¢innosti, do nichz
maji investice smérovat (tzv. taxonomii). Zmény spocivaji predevsim v prohloubeni informacnich
povinnosti ve vztahu k produktum dle ¢l. 8 a 9 SFDR. Pokud jde o RTS, zaCatkem tinora 2021 byl ze
strany evropskych orgéna dohledu (,ESAs“) predstaven finalni nédvrh regula¢nich technickych



norem. Prijeti norem ze strany Komise EU formou provadéciho narizeni se ocekava do 1. ledna 2022.

Konecné je treba zminit i ¢l. 11 SFDR, ktery pro ty ucastniky financniho trhu, kteti nabizeji finan¢ni
produkty podle ¢l. 8 a 9 SFDR (tzv. ,light green” a ,dark green” financ¢ni produkty), zavadi
povinnost zahrnovat do pravidelnych (vyro¢nich) zprav dodatecné informace tykajici se
téchto produkti. U¢innost tohoto ustanoveni byla stanovena na 1. ledna 2022.

Zaver

Systém regulace zverejiiovani informaci tykajicich se rizik udrzitelnosti je pomérné komplexni
a s ohledem na deklarované politiky ze strany organu Evropské unie lze o¢ekavat jeho prohlubovani
provazené narustem povinnosti pro vybrané dot¢ené subjekty. Vyvoj pravni tpravy i jejiho vykladu
a aplikace jednotlivych ustanoveni SFDR bude proto treba peclivé sledovat, a to i v ndvaznosti na
nové zavedeny systém tzv. taxonomie, ktery ma potencial poméry na evropském kapitalovém trhu
znacné ovlivnit. Zda bude potencialné chvalyhodny cil smérovat investory k udrzitelnym investicim
naplnén, ¢i zda povede pouze ke zvySenym néakladim dotéenych spole¢nosti na plnéni informacnich
povinnosti dle SFDR, ukdaze jen cas.
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[1] Na ucastniky finan¢niho trhu s vice nez 500 zaméstnanci dopadé povinnost podle ¢l. 4 SFDR az
od 30. Cervna 2021; nemaji zarovenn moznost ,,opt-outu” z této povinnosti.

[2] V navaznosti na povinnost uverejnit prohlaseni (PAI statement) o politikach nalezité péce ve
vztahu k hlavnim nepriznivym dopadim investi¢nich rozhodnuti na faktory udrzitelnosti (PAIs) dle cl.
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4 SFDR zavedou RTS napr. pravidelnou reportovaci povinnost tykajici se PAIs vzdy k 30. ¢ervnu
daného roku s tim, Ze referenénim obdobim bude predchozich 12 kalendarnich mésict. S ohledem na
termin predpokladaného prijeti RTS bude prvnim datem, ke kterému tato reportovaci povinnost
vznikne, 30. Cerven 2023; tato povinnost se nebude tykat téch subjektt, které zvolily moznost ,opt-
outu” z povinnosti dle ¢l. 4 SFDR.
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e Prevodni ceny v judikature a sporech se spravcem dané

e Novy danovy rezim ESOP v Ceské republice od roku 2026. Posun k ekonomické realité a
mezindrodnim standardim?

e Preventivné-sankc¢ni funkce nahrady nemajetkové Gjmy za poruseni osobnostnich prav

pohledem Ustavniho soudu

o SCHEJBAL& PARTNERS stali u ziskan{ jedné z prvnich licenci dle MiCA v CR

e Mezinarodni dozadani a lhuta pro stanoveni dané: kritéria ucelnosti, vécnosti a véasnosti v
judikature

e Provérovani zahranic¢nich investic a kyberneticka requlace: rizena sluzba jako nova transakcni
promeénna

e Nova uprava kvalifikovanych zaméstnaneckych opci

e Silna koruna: jaké dopady ma posilujici koruna na ceské firmy

» Novinky z ¢eské a evropské regulace finanénich instituci za mésic unor 2026

e Nejvyssi spravni soud vymezuje nové hranice zneuziti prava u béznych néklada na reklamu

o Aktualni judikatura k holdingovym strukturam
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