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Abstrakt

Tato prace si klade za cil nahlédnout na tzv. swti@dpowdné investovani (SRI)
jako na sotast CSR (spotenska odpoddnost firem) aktivit firem, ale i jako na individind
rozhodovani jednotlivych investior Podivam se na vyvoj pojmu SRI, kdy a kde séalza
pouzivat a jaké jsou jehdipiny. Dale bych chlll obecrEji shrnout investini trhy a vymezit
SRI jako jejich sodést a sotasny trend, a to jak ve &, tak i vCeské republice. V dalsi
¢asti se podivam na problém ve spojitosti s legiglat a to zejména v EU a pokusim se
odhadnout pedpokladany vyvoj. Dale pak budu popisovat, jakigktiuje SRI v praxi, jeho
vyvoj ve swté a vCR a chél bych zde i na konkrétnintiladu z praxe ukézat, do jaké miry
je SRI vynosné v porovnani s jeho alternativamiak fjozsahla je v s@éasnosti moznost
odpowdre investovat. Na za¥ bych se ct vyjadiit k SRI ze vSech stran, jaké & mohou
plynout ekonomické vyhod§i nevyhody a jestli se upkabvani této strategie v praxi vyplati,
nebo zda to je jen jeden z mnoha modernich frerkdery nema zadné ekonomické

opodstatani.

Abstract

The aim of this paper is to explain Socially Respble Investment (SRI) as a part of
the CSR (Corporate Social Responsibility) and asoa investor's individual decision
making. This paper is going to look at developme@ftSRI in the terms where and when it
begun and what are the reasons for it. It provid&gmation about investment markets in
general and determines SRI as its part and acteiatl tboth in The Czech Republic and
abroad. Following part describes SRI in connectuith legislation mainly in EU and [I'll try
to predict future development. There is also exy@diSRI in practice, its development in the
world and Czech markets. I'll try to present cagalg that shows how SRI are lucrative in
comparison with its alternative investments andtvéra the great opportunities to invest in
SRI. In the last part | would like to evaluate SRIm all possible perspectives, what are
possible economic advantages or disadvantagesharh&RI are favourable in practice or
whether it is or is not just trend same as manyersthin the history with no economic

foundation.
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Uvod

Jako téma bakaigké prace jsem si vybral SRI — Socébtdpowdné investovani. N
vybér byl ovlivnén zdjmem o investovani obegna zarove také zajmem o neustale se
rozvijejici CSR (Spolkenska odpotdnost firem) aktivity v komenim sektoru. Zkratka SRI
pochazi z anglického nazvu Socially responsibleestment, tedy Socianodpowdné
investovani. Jedna se otmob investovani, které ihe byt jak sotésti CSR strategie
jednotlivych firem, tak i satasti konkrétniho individualniho rozhodovani jedingtth
investof.

Toto investini chovani se zalo rozvijet siistem zamu o CSR, avSak n&gi
expanzi Ize zaznamenat az v posledni¢kolika letech. SRI jako termin vymezuje takové
investini rozhodovani a chovani, které nesleduje pouzerfakinarcni, ale ve stejné rid
také faktory socialni, environmentalni a eticke.

[Jana Trnkova, Spatenska odpasdnost firem, 2004, http://www.blf.cz]

V prvni kapitole prace blize vymezim pojem SRIlzoamena, kdy a kde vznikl. Dale
tento pojem uvedu v historickém kontextu. Nastipo#atesni impulsy, které vedly ke vzniku
samotného socidndpowdného investovani a vy&¥im vyvoj SRI jak z hledisk&asového,
tak i politického. V této kapitole také ram@omwazng&im strukturu investnich trhi a SRI
jako jejich sodést, to vde zejména Geské republice. Popidu rozdil mezi SRI a tzv.
spol&enskym investovanim a v neposleéuik zde také vymezimékolik dilezitych pojmi,
bez nichz se v dalSim popisu problému nelze obejit.

Ve druhé kapitole se jiz dostanu k samotnému prabl tedy k SRI jako takovému v
souwasnosti. Bjde zde pedevSim o teoretickou strankecy, tedy o popis, do jaké miry se
SRI zakdenilo na investinich trzich, jaké jsou kde volenyigtupy k SRI a hlawh jaké ma
SRI ekonomické opodstatni a nazory nadj. Chtl bych zde také &novat prostor vztahu
SRI s legislativou, zejména pak v Evropské Uniickysim se nastinitipdpokladany vyvoj
v Evropském kontextu.. Navic zde nazima, do jaké miry se odpeédné investovani a
zejména posdomi o Bm dostalo d&’eské Republiky a jakou zde méa zékladnu.

Treti kapitola se bude tykat vyhrad8RI v praxi. Vys¥tlim zde, jakym zfisobem se
socialre odpowdng investuje ve sité i v Ceské republice, jaky ma SRI na invésich trzich
podil, jak se vyviji &im je ovliiiovano. V této kapitole bych citi na konkrétnim fikladu

z praxe ukazat, do jaké miry je v gaané realit SRI vynosné, a to jak v porovnani mezi



raznymi zen¢mi, tak i v porovnani s jeho alternativami na irti@sch trzich. Nazndam zde
také, jak rozsahla je dnes moznost odjpplok investovat.

Na zavr se budu snaZzit nahlédnout na SRI z co nejvicé piblhledu. S vyhledem do
budoucna zhodnotim, jaké mohou z odfmého investovani plynout ekonomické vyhady
nevyhody a jestli se upkatvani této investni strategie vyplati, nebo zda je to jen jeden

z mnoha modernich trefigktery nema Zadné ekonomické opodstiaitn



1 Co je to SRI?

1.1 Dilezité pojmy

Na zaatek bych rad vysilil n¢které pojmy, které se v praci budou objevovat aékte
jsou dilezité pro pochopeni zékladu mnou vybraného témteily SRI. Rjde veskrze o
nazvy v anglitiné. Nékteré z nich budou dle peby vys¥tleny v textu nize, pro dplnost je

vSak uvedu vSechny.

CSR

» Corporate social responsibility (Spéémska odpotdnost firem)

» Corporate social responsibility je koncept, pomagtioZ organizace zahrnuji zajmy
spole&nosti formou odposdného chovani Wi zakaznikm, zangstnandém,
shareholdém?, komunitdm a Zivotnimu prdsdi ve vSech aspektech svého provozu.
Tento zavazek je vniman jako rdefii za zakonné pozadavky pro splhstanovené
legislativy a znamena, Ze organizace dobroydihaji dalSi kroky ke zlepSeni kvality
Zivota pro zamsstnance a jejich rodina, stéjako pro mistni komunitu a spoleost

celkow?

Corporate community investment
* Firemni investice do komunit
« Termin ozn&uje nové pojeti firemni filantropie, ktery pouZiwéitska organizace
Business in the Community, pouzZiva se pro poskytoWd&emnich schopnosti a

prostedki,casu, produkt a sluZeb pro peeby komunity

Corporate community involvement

« Zatlensnost firmy do komunity a naop&k

! viz. dileZité pojmy, pozn. 8

2 zdroj: Internetova encyklopedie Wikipedia, htpn/Avikipedia.org
% zdroj: www.sof.cz, slovitek pojmi

“ preklad a logicky vyklad nazvu



Shareholder

Pojem shareholder oz#ige uzsSi skupinu zainteresovanych aktéstakeholdet).
Shareholder jsou akciofhiavlastnici a vSechny osoby, které maji fitiahzajem na

Uspschu firmy a které se na firfijako vlastnici podil bezprostedrs podilejP

Social investment

Socialni investovani
Social investment oziaje pistup firmy, ktera se angazuje tak, abijspila ke

zlepseni ekonomického i spsémského progedi, ve kterém sama pracuje

SRI

» Socially responsible investment (Socibdpowdné investovani)

* Tento termin oznauje vyloZer investtni rozhodovani, které kombinuje finam
faktory s faktory socialnimi, environmentalnimi aickymi. Investdi casto
vypracovavaji vlastni komplexni kritéria evaluaceerh, ktera stavi jak na
ekonomickych, tak na socialnich a environmentélztitiadech

Stakeholder

Termin ozna&uje vSechny aktéry, kileovliviuji naSi organizaci a které oviiujeme
my. Zaroveé sem pat vSichni, kt€i s nami pisli do piimého nebo ndpmého
kontaktu. Skupina stakeholder se skladagaht jejichz zajem o firmu jesahuje
finanéni dimenzi. Jedna se o vSechny aktéryiilgmji s firmou v pimé nebo nefmé
vyméné a kté¢i maji materialni nebo nematerialni pozadavky (&taka firmu —
dodavatelé, obchodni parthezakaznici, zagstnanci a nefmo také komunita,

verejnost, média a vliafa

® zdroj: www.sof.cz, slovigek pojmi
® zdroj: www.sof.cz, slovieek pojmi
’ zdroj: www.sof.cz, slovitek pojmi
8 zdroj: www.sof.cz, slovitek pojmi



1.2 CSR jako zaklad SRI

Nejprve je teba vymezit, co znamena zkratka CSR, ktera celyumnys\tiovany
problém ,zastesSuje”, a jakym zfisobem a do jaké miry je SRI jeho &asti.

Spol&enska odpoddnost firem, nebo-li CSR, nema dodnésgmou definici, &oliv
je tento termin uzivan jiz od 70. let dvacatéhdestoJe mnohotiznych, gesrgjSich ¢i mérg
piesnych definic, které strategii CSR vyHuji. Veskrze ale maji vSechny spah@ hlavni
rysy. Je to fedevsim takova strategie, vyfeda na nejvyssi Urovni vedenij gteré firma
nesleduje pouze cile kratkodobé, ale docmaamiry i dlouhodobé a nesnazi se vigvaisk
maximalni, ale zisk optimalni. Spoknsky odpo¥dna firma se chova tak, abyla pozitivni
dopad na své okoli, ripadré aby alesptd nentla dopad negativni. [Jana Trnkova,
Spole&enska odpasdnost firem, 2004, http://www.blf.cz/csr/cz/vyzkyrdf,str.7]

V této souvislosti je tedy od firentekavano piznivé aktivni fisobeni na své okoli, a
to formou dnegasto zmiovanych ti Pé:

— people

planet

profit
[Jana Trnkova, Spatenska odpotdnost firem, 2004,
http://www.blf.cz/csr/cz/vyzkum.pdf,str.7]

Tedy lidé, planeta a profit. Toto je nazyvano jdke. triple-bottom-line (troji zéklad
podnikani) a znamena to, Ze se firmtawe jak otazce vlastniho ekonomickélistu (dobré
fizeni firmy, odmitani korupce, transparentnost,ahytse stakeholdely tak otazce
environmentalni (ekologicka vyroba, produkty a bZochrana firodnich zdraj, investice
do ekologickych technologii, ekologickad firemni itikh) a otadzce socialni (firemni
filantropie a dobrovolnictvi, zaéstnanecka politika, rovnost Zen a mubdmitani dtske
prace, dodrzovani lidskych prav, atd.). Jelikothéirnefisobi od sveého okoli izolovanmela
by na & dbat a zptna vazba od jejiho okoliffmo pisobi na jeji komeéni Us@EsSnost.

[Jana Trnkova, Spatenska odpasdnost firem, 2004, http://www.blf.cz/csr/cz/vyzkyrdf,
str.7]



Pokud mam pouzit definici CSR, uvedu zde alégpdnu z nejznagjSich, uvedenou

v Zelené knize Evropské unie:

,CSR je koncept, kterym spdaleosti dobrovol# integruji socialni a ekologicka
hlediska do svych kaZzdodennich operaci a do intésafiremnimi stakeholdets
[Evropska unie, Zelena kniha EU, 2001, str. 6]

Tolik kratce k zakladnimu vymezeni Spidaské odpasdnosti firem. Hlavni téma
prace, tedy Spotensky odpo¥dné investovani, do zt@a€ miry z této strategie vychazi,
piedevsim co se hlavnich aspekjce (people, planet, profit), ale také&be byt jeji sovasti.

V této praci se vSak buduémovat gedevSim individualnimu invegtiimu rozhodovani
jednotlivai, pripadré skupin jednotlivé a nikoliv firem jako takovych. Berte tedy tuto
vsuvku spiSe jako teoretické vymezeni zakladu grabl

Samotna zkratka SRI vychazi z originalniho nazvpol&ensky odpovdného
investovani v angiting, tedy ze souslovi Socially responsible investmgiippadré takécasto
pouzivaného Socially responsible investing. Teetontn je pouZivan pro takové investi
rozhodovani, které kombinuje faktory firgm s faktory socialnimi, environmentalnimi a
etickymi.

[Jana Trnkova, Spotenska odposdnost firem, 2004, http://www.blf.cz/csr/cz/vyzkydf,
str.13]

Tato vySe zmitna kritéria mohou byt do jisté miry vykladana jednge jako
investice do spot@nsky odpowdnych firem. Pro investory to tedy znamena, jakogigu
CSR strategie vyplyv4, &itou zaruku toho, Ze jejich investice bude staiiina bude Iépe
zjisSttna ged nejazrejSimi vlivy z okoli. DileZitym aspektem takovéto investice je i
pravdépodobna dlouhodoba udrzitelnost firmy. V neposlediaic® je v sodasnosti
piedpokladano, Ze firma s kvalitni CSR strategii mavpsoké urovni jak management, tak
celkovou firemni politiku a lze tedy od takovétovéstice gekavat menSi rizikovost a
nadpiimérny vynos.

[Jana Trnkova, Spatenska odpasdnost firem, 2004, http://www.blf.cz/csr/cz/vyzkyrdf]

% viz. dilezité pojmy
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1.3 Historicky vyvoj SRI

Dodnes neni zcela jasné, kde, kdy a jak se&alaase Sociakh odpovdnym
investovanim. ¥tSinou se ma za to, zZe prva@abek polozilo v 18. stoleti NaboZenské
Spoleenstvi Ratelstvi (Religious Society of Friend$)To v roce 1758 na vytaim mitinku
ve Philadelphii zakazakdenim, aby se &astnili na obchodovani s lidmi.

[ http://en.wikipedia.org]

NaboZenska uskupeni provazela Soc¢iawlpovdné investovani od zatku. Jako
jeden z hlavnich fikopniki je povaZzovan John Wesley Ten i svém kazani nazvaném
“The Use of Money” nastinil dnes tolik znamé zas&hcial® odpowdného investovani,
jako napiklad zavazek neposkozovat svymi obchodnimi praktiksvé sousedy, vyvarovat
se kozediného a chemického fomyslu, jenz zn&St'uji feky atd. .

[http://en.wikipedia.org]

Moderni éra Sociathodpovdného investovani 2ala v pibéhu Valky ve Vietnamu,
tedy na pelomu 60. a 70. let minulého stoleti. VSechno atistala znama fotografie,
pofizena ve Vietnamu &ervnu roku 1972, na kteréé¢di naha mistni devitileta divka
s hdaicimi zady od napalmu, shozeného Americkou armadoieji vesnici. Tato fotografie
vyburcovala veéejnost v USA k ohromné vénnevole vici spole&nosti Dow Chemical, jenz
byla vyrobcem napalmu. Protesty se rychle tidg3io celé zemi, a to nejen proti spabesti
Dow Chemical, ale také proti ostatnim sgalestem profitujicim na vietnamské vélce. Na
konci 70. let se uejnost zandila také na odmitani nuklearnihaipryslu a na kontrolu emisi
zpasobovanych automobily.

[http://en.wikipedia.org]

Do disledku vzato, dotklo se to v podst&abmpletniho amerického investiho trhu,
neba investéni stagnaci zly poctovat spolénosti z témt kompletniho &Zkého
pramyslu, energeticky @mysl, automobilovy pimysl| atd. By nebyl odliv investal natolik
znany, aby ovlivnil trzni pozicidchto spolénosti, byl nezanedbatelny ve smyslu moznosti
vytvoreni nového trendu.

[Josef BeneS,www.denik.cz,7.10.2007]

Podobna situace nastala ve stejném obdobi v Jizn¢eA kde byla uplaiovana

politika apartheidu. V podstatod 70. az do p@tku 90. let byla zaznamenavana snaha

19 Kteg’anské nabozenska cirkev zaloZena v Anglii v 17etto
1 John Wesley (1703 — 1791) — jeden ze zaklatiAtelthodisti, coZ je skupina protestantskycre&’ani
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neinvestovat do spajrosti, které rély jakékoliv kontakty na tehdejSi mistni viadu.Usite
se v Jizni Africe z&ala vyhrocovat jiz od Sharpevilleského masakmroce 1960, v roce
1971 navrhl Reverend Leon Sullivan, tobasu ¢len rady General Motors, obchodiédd
nazyvany Sullivanovy principy (Sullivans principlesktery upravoval obchodni postupy
v Jizni Africe. Zpravy vytvéené na zakladtohotofadu vynesly na s¥lo swta fakt, Ze se
Americké spolénosti pisobici na Uzemi Jizni Afriky nepokouSely snizovakidminaci,
kterd v zemi panovala. Na zakkadasledného siliciho politického tlakuc¢aly americké
organizace vSeho druhu stahovat svoje investiegpalEnosti gisobicich v Jizni Africe.
[http://en.wikipedia.org]
Ke vzniku moderniho Socidnodpowdného investovani jistvyrazré prispél také
fakt, Ze v ptib¢hu 50. a 60. let minulého stoleticaty odborové svazy v USA ro#évat
zantstnavatelské penzijni fondy investujici do ,odpdwych” oblasti. Hkladem niize byt
United Mine Workers fund, ktery investoval do I&keého z#zeni. V roce 1980 dokonce
vSichni ti prezidentSti kandidati, tedy Jimmy Carter, Ron&éagan a Jerry Brown,
obhajovali které typy social&nodpowdnych penzijnich investic.
[http://en.wikipedia.org]
Do Evropy se Sociath odpovdné investovani v praxi dostalo az po zavedeni a
rozSieni CSR strategii a po W¥@tu zajmu o tyto strategie mezi Sirokouejaosti.
[Josef BeneS,www.denik.cz,7.10.2007]
Tolik k poloZeni zakladu soci&élnodpow¥dného investovani, jakozto investiho
rozhodovani s aplikovanymi zakladnimi aspekty CSRk historickému rozvoji SRI foriigl
jenz probihal zejména v USA a v Jizni Africe, aleosvojem po¥domi o Spoléenske

odpowdnosti firem i v Evrop a jinychc¢astech Sita.

1.4 Investiéni trhy a SRI jako jejich soucast

V této casti prace se podrofjh podivam na investni trhy jako takové a vymezim
Spole&ensky odpovdné investovani jako jejich stst a moderni trend, kde ma prameny a
na co je vazano. Vzhledem k tématu prace seciiamzejména na individualni invetii

rozhodovani aifiblizim podilové investini fondy.

12 Sharpeville masacre (21.3.1960) — Jihoafrickégmlaala stilet do daviternosskych protestant
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1.4.1 Podilové fondy

Podilovy fond, nebo-li v angfiiné mutual fund, je takova investii jednotka, kde mé
spravovani investovaného objemu predki na starosti investhi spolénost. Ta akumuluje
investini prostedky od jednotlivé formou prodeje podilovych ligt Tyto prostedky, jenz
jsou sogtem vSech investic jednotlivych invesipposléze pouziva pro investovari,u& na
kapitdlovém, nebo na finanim trhu. Vlastnik podilovych listma poté takovy podil na
celkové investici podilového fondu, jaky pénz celkovétéstky jeho podilové listy vyjad;i.
Jednoznénou vyhodou podilovych foridje to, Ze jsou fistupné i menSim investon, ktei
se skladaji #tSinou z individualnich &astniki investéniho trhu. Minimalni ¢astky pro
investovani skrz podilové fondy jsou dostupné aimge diky takovémuto mechanismu
dosaZzeno mnohem efektijgiho rozloZeni rizika. V s@asnosti jsou nabizeny zejména tzv.
otewené podilové fondy, které umaji investofim v jakoukoliv dobu prodatast svého
podilu, tedy adekvatni pet podilovych lisi zpit investEni spol€nosti. Timto nize byt
dosazeno jednak snizeni investorova podilu na ticves jednak, rozhodne-li se v investici
nepokr&ovat, jeho Uplné vystoupeni z podilového fondu.

[Nadja Fehimow, www.finance.cz, 26.7.2005]

1.4.2 Druhy (podilovych) fondi — investiéni trh

Zde uvadim pehled podilovych foni] dostupnych ¥ eské republice.

Fondy pegzniho trhu
 Tyto fondy investuji progedky do nastrdj pere¢Zzniho trhu a bezgaych
kratkodobych dluhopis Praimérna doba splatnosti cennych pdipdr vkladh neni delSi
jednoho roku. Z tohototyodu je nizké kolisani prodejni ceny podilovéhtuligsou
to nejmeénr rizikové investice, ale zarougctitejte s nejnizs§im vynosem. Jsou vhodné

piedevsim jako kratkodobé investice

Dluhopisové fondy
« Jak uz z ndzvu vypovida, fondy investuggevsim do dluhopis Z ostatnich cennych

papiifi si vybiraji nastroje pe#niho trhu. Do rizikowjSich akcii niize byt
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investovano pouze 10 % hodnoty majetku. Dluhopiséwédy jsou vhodné pro
investovani v ¢edre dlouhém horizontu. Obvykle dosahuji lepSi vynosnogz
fondy perZzniho trhu.

Akciové fondy
« Minimalni podil akcii v portfoliu fondu je \Ceské republice stanoven na 66 %
celkového majetku fondu. Tyto fondy se vyZajh vyraznym kolisanim prodejni ceny
podilového listu. V dlouhodobé perspektivSak mohou finést nejvyssi zhodnoceni.

Minimalni investéni horizont je pt let.

Indexové fondy
* Portfolio fondu je v tomto fipadt tvoreno pesré podle akciového indexu. V
piislusném indexu ma kazdy cenny pagitgzenu vahu a fond nakupuje cenné papiry
témef ve stejné skladb Pro rizikovost a vynosnost tohoto fondu platirgiepravidla
jako u akciovych fondl

Smisené fondy
« SmiSené fondy mohou investovat do vSech instruiméimancniho trhu. Podle
zadanych pravidel ma spravce fondu moznostinskladbu portfolia v zavislosti na
souwasnému stavu kapitadlového trhu. Tyto fondin@Seji stedni az vysoké investii
riziko a davaji moznostigdniho az vysokého zhodnoceni.

Fondy fond
* Fondy fond neinvestuji progedky @gimo do akcii nebo dluhopisale do podilovych
lista jinych oteenych podilovych fondl Vynosnost a rizikovost odpovida tomu, jaké
podilové listy jsou v portfoliu. Vyzriaji se hlavé podstats vySSim rozlozenim

rizika.

Grantované fondy
« Jedna se o fondy, které investorovi nabizeji nawsit celé nebo &Siny vlozené
investice a navic participaci na vynosech ipad priznivého vyvoje akciového

kurzu. Vynos zpravidlaievySuje arove dluhopisovych fondl.
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[Nadja Fehimow, www.finance.cz, 26.7.2005]
1.4.3 SRI jako sowast investiniho trhu

Socialre odpowdné investovani je investovani jako kazdé jiné ausformou se
nikterak neliSi od investovani standardniho. Jediogdil, a to ten zasadni, je, jakym
zpusobem a podle jakych kritérii jsou vybirany ,polgZkio investéniho portfolia. V této
subkapitole se tedy buduénovat hlavnim zfisolim a postupm, které jsou sociain
odpowdnymi investory pouzivany k sestavovani takovéhufpiaa.

Nejprve je teba rozdlit zpasoby vytvdeni investtniho portfolia¢i fondu do fi

skupin:

e Screening gideni), pozitivni i negativni
« Shareholder advocacy (prosazovani), téZ Sharehaddiersm (aktivni pistup)
e Community investing

[http://www.socialinvest.org]

Nasleduje striny popis vySe uvedenych metod.
Screening pozitivni

» Je to v podstat zpisob hodnoceni investiiho portfolia nebo vzajemnych foind
zaloZené na socialnim a environmentalnim aspekbo ma aspektech, jenz hodnoti
kvalitu fizeni spolénosti. Screeningem se tedy vybiraji firmy s kval@8R strateqgii,
piipadré se obchazeji ty, jenz jsou Spatredeny a jsou povazovany za slabé. Investor
se vtomto fipact snazi vybirat silné a kvalénvedené spolmosti, které maiji
piiznivy dopad na spateost, ve které jsobi. Tzv. ,Buy list* potom mize obsahovat
nagiklad firmy, které maji propracovanou zéstmaneckou politiku, vyse
environmentalni postupy, které vytefi bezpéné a uZziténé produkty a respektuji

lidska prava.

Screening negativni
» Tento zmisob se naopak od pozitivniho screeningu nesnadeddbat firmy silné
z hlediska CSR a jinych #pohi a vysledk provozu. Jedna se o metodu, kdy se
z portfolia jednoduSe wgzuji takové spolmosti, které maji negativni vliv na zivotni
prostedi, komunitu i jednotlivce. Jde o negativni ¥y vyfazovani firem, které se
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Socialrt odpowdnym investovanim nekorespondujiii se ndlo za to, Ze metoda
Screening je pouze metoda wWdijici firmy pro odpo¥dné investovani nevhodné, ale
dnes je BZngjSi uzivani pozitivniho screeningu, jako #atad vyhledavani
spole&nosti, jenz fjaly ekologické provozni technologie nebo adoptpwayjimecné

socialni praktiky.

Shareholder advocacy

Je to postup voleny spiSest§imi investory spéivajici vtom, Ze se investor
(shareholder) snazi skrzetug\podil ngjakym aktivnim zgisobem pozitivéy ovlivnit
chod spolénosti, jejiz podily vlastni. Jde zejména o vederdlogu s vedenim
spole&nosti na témata socialni, environmentalni a tak&ogé odpo¥dné vedeni.
Tato metoda také obsahuje snahu investora igtvwa spoluvytvdet rozhodnuti,
tykajici se otdzek vedeni spabesti, klimatickych zmin, politickych zavazk,
diskriminace dle pohlavi a rasové diskriminace, ¢Btevani, atd. Investorova
rozhodnuti tykajici seéthto otadzek jsou fpdstavovana a posléze volena dalSimi
podilniky spolénosti. Navrhy a&eSeni podané SRI investoryt§inou zgisobuji silny
tlak na management spotesti a gispivaji tak ke zkvalitovani firemni politiky a

k vytvéareni takové firmy, ktera je odp&dna, ma pro své investory dlouhodobou

hodnotu a finasi jim ekonomicky profit.

Community investing

Timto zpisobem je fpesouvan kapital od investorke komunitam, které jsou
standardnimi  finafmimi institucemi nedostate¢ kapitdlow ,naplovany”.
Community investing poskytujetigtup ke kapitalu a jinym bankovnim prodiukt
komunitam, které ho maji nedostatek afgbtiji ho k dalSimu rozvoji. Neni to charita,
ale plnohodnotna investice. Invelstekrze tuto strategii umagji pristup ke kapitalu

a pijckam jednotlivém i institucim, které nemaji moznost tyto ziskainskardni
cestou, nafklad o bank. Tyto fjcky a investice jsou pouZzivany na poskytovani
zadzemi a rozvoj cilovych komunit. Instituce taktoakgikujici pro investory
Community investing &sSinou provadji rizna Skoleni a vyukové programy, aby
zajistili uspch pajcky a adekvatni navratnost pro investory. Jako @gdll produkt
takovéhoto peinani samozjm¢ dochazi také k rozvoji a zvySovani zivotni arévn

zainteresovanych komunit¢téinou se nachazejicich v rozvojovych zemich.

16



[http://www.socialinvest.org]

Graf 1 Zpuasoby vykéru investiéniho fondu
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zdroj: Investing in Socially Responsible Mutual BenSRI World Group, www.SocialFunds.com

Na tomto schématu je znazéno, jakym zgsobem investor vybira (pomoci vySe
zmirgnych metod) investni fond a jeho sloZeni z hlediska jeho rizikovostiasleduje

nekolik vyswvétlivek:

Cash = hotovost, profit pouze z Groket3mou na spicim Etu

Fixed income = pevny a pravidelnjijem z cennych papirstatniho charakteru

Balanced = portfolio sloZzeno z investic do cenngabhiiti statu a do podilve firmach (akcii)
Domestic equity = investice do domacich spotesti (pouzivano v USA)

International equity = investice do zahrarich firem (pouzivano v USA)

Global equity = investice do domacich i zahéafgh firem (pouzivano v USA)

Growth = investini styl, ktery se vyzraje investovanim do spaleosti, u kterych Ize
ocekavat fist na ce# (vétSinou nové technologie, nagiotechnologie)

Value = investini styl, ktery nakupuje akcie firem pod aktualmae na trhu zadelem
pozcjSiho prodeje

Blend = investini styl zahrnujici kombinaci stylgrowth a value

Large — cap =&tSi spolénosti s pedpokladem stability a stabilniho profitu z investi

Mid — cap,Small — cap =igtdni a mensi spairosti, které nevykazuji vysokou stabilitu na

trhu, ale na druhou stranu magit$i ristovy potencial
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1.5 SRI vs. Spoléenské investovani

Jisk je také dlezité teoreticky ufesnit, jaky je rozdil mezi Spalensky odposdném
investovani (SRI) a Spalenském investovani. Jsou to dva velmi podobné gwait nazvy
pro dw diametral@ odliSné strategie chovani &igpivani spolénosti.

Spol&enské investovani |zgenit na:

« Corporate Community Investmént
« Social investment
« Corporate community involvemént
[Napri¢ spole&enskou odpasdnosti firem, Kolektiv autdr, 2005]

Takové investovani je chapané v ohg€hn rovine nez Spoléensky odpowdné
investovani. Neni to investovani, mysleno v trziiova smyslu, kdy se investuje daité
firmy za (telem zhodnoceni podilu a zisku, ale jde o netmwéstovani, zejména pak do
komunity. Socialni investovani (Social investmegetitedy utita strategie firmy, obsazena
v jejich CSR standardech, kdy se sama firma aktrasazuje o zlepSeni jak ekonomického,
tak pedevSim spolenského prosedi, ve kterém {sobi a které bezprdstdre i
zprostedkovar pasobi na ni. Jako o investovani se v tomiipgcE mluvi proto, Ze firmy za
vlastni vynaloZenou aktivitu — investickekavaji, pokud mozno dlouhodobyjnms.

[Napri¢ spole&enskou odpasdnosti firem, Kolektiv autdr, 2005]

Termin Corporate Community Investment oarja totozné chovani firem, jako Social
investment. JdetpdevSim o nové pojeti filantropie. Tento terminfivé britska organizace
Business in the Community (BITC). Corporate Comryurnvestment v sab zahrnuje
v podstat veSkeré aspekty, které si |ziegstavit jako satasti firemni filantropie, tedy nap
firemni ¢as, produkty a sluzby, pouzivané proipby komunity. Tento termin je také
pouzivan pro ozrimvani jedné oblasti firemni filantropie, tedy gésti CSR.

[Napri¢ spole&enskou odpasdnosti firem, Kolektiv autdr, 2005]

13 yiz. dileZité pojmy
1 viz. dilezité pojmy
3 viz. dilezité pojmy

18



Posledni satasti Socialniho investovani je Corporate Commuimwplvement, coz,
jak logicky z nazvu vyplyva, je Zeenovani komunity da&innosti firmy a naopak. Jde tedy o
vztah firma — okoli a jeho bezproblémovy vyvoj.

Spole&ensky odpowdné investovani je na rozdil od Spmeského investovani
klasické trzni investovani do jinych firem z&elem zisku, nesouci s sebou téZz aspekty
environmentalni a socialni. Nejde tedy o investiockomunity, ale o vytu&ni standardniho

investiniho portfolia, by s porgkud jednostrangjSimi, socialgjSimi a zelegjSimi kritérii.
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2 SRI v soWasnosti

2.1 SRI - podilové fondy, penzijni fondy a legislata

Legislativni rAmec pro investii trhy je ot jednoznan¢ dan a Sociak odpowvdné
investovani se mu nikterak nevymyka. Cilem tétoce@rdis€ neni detaild popisovat
investovani jako takové, tedy se vSemi jeho naefiti, Wetrg téch legislativnich. Zagtim
se proto pouze na pravni Upra¥ah fragmenti, které se Sociathodpovdnym investovanim
né¢jakym zpisobem souviseji, ifpadré ho ovliviiuji. Z predchoziho textu tedy vyplyva, Ze
nejwtsi prostor dostane legislativni Uprava investowknie podilové fondy,idezité je také
popsat, jak a kde jsou upraveny penzijni ingestifondy, které s SRI a hlayns jeho

rozvojem Uzce souvisi.

2.1.1 Uprava SRI v souladu s OSN

Legislativni Uprava pro Soci@dmdpowdné investovani konkrétnneexistuje, OSN
ale vydala skupinu princip dle kterych by se &y chovat SRI investni fondy, fedevsim
tedy jejich spravci. Kdo s€mto principim zavaze, musi je dodrZzovat. Tyto principy jiz maji
mezi investory a invesinimi institucemi po celém ¢ témei 300 signatéi. Z tohocini cca
110 majitelé podi, pres 120 investni manazg a jejich firmy a na 60 profesionalnich
servisnich partnér

[http://mwww.unpri.ord

Uvadim zde tyto principy vipkladu doceského jazyka, jak jsou uvedeny v originale

na webu United Nation.

United Nations — Principles for Responsible Investent
Institucionalni invest®, a nejen oni, maji povinnost snazit se o co péjlellouhodobé

vynosy z jejich portfolii. V této jim s¥ené roli potom ¥, Ze témata environmentalni,

socialni a témata tykajici se korporatni spraygjiekvality (environmental, social, corporate

'® United Nations — Organizace spojenych nar@@SN), mezinarodni organizace zaloZena v r. 1945
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governance — ESG) jim umoZznitiznivé ovlivnit vykonnost jejich portfolii. Je dale

piedpokladano, zZe aplikacéchto Princii miZze Iépe s@dit investory mezi SirSi cilové

skupiny spolénosti. Proto se investios ramci Princifi zavazuji k nasledujicimu:

1) Budeme implementovat ESG témata do invegtiich analyz a do proceé tvorby

rozhodovani

Mozné postupy:

Adresovat ESG témata v prohlaSeni o investstrategii

Podporovat rozvoj ESG (podobné néstrojéieni a analyzy)

Hodnotit schopnost internich investich manazérimplementovat ESG témata
Hodnotit schopnost externich inveésiich manazérimplementovat ESG témata
PoZzadovat po poskytovatelich invésich sluzeb(analytici, konzultanti, brakefirmy
provadjici vyzkumy, hodnotici spot@osti) integraci ESG faktardo vyvijejicich se
vyzkumi a analyz

Podporovat akademicky i jiny vyzkum na toto téma

Podporovat ESG Skoleni pro invesii profesionaly

2) Budeme aktivnimi vlastniky a budeme implementowaESG témata naSich vlastnich

strategii a postupi

Mozné postupy

Rozvijet a zviejnovat vlastni aktivni strategii konzistentni s Pijryc

Pouzivat volebni pravayipadré umoznit sledovani volebnich strategifefatych)
Rozvijet moznosti zavazovani séifpo i zprostedkovar)

Podilet se na rozvoji politiky, regulaci a standarghag. podpora a ochrana
spoluvlastnickych prav)

Rozhodnuti shareholdemusi byt v souladu s dlouhodobymi ESG tGvahami

Zajistit spolén¢ s firmami ESG postupy

Podilet se na zavazovani se k spolupracovnickyerativam

PoZadovat po manazerech, aby S@lpa reportovali zavazky s ESG spojené
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3) Budeme vyhledavat pislusné udaje na ESG témata od entit, ve kterych westujeme

Mozné postupy

PoZadovat standardizovanyugpb reportovani na ESG témata (pouzivani ndstroj
jako nap. Global Reporting Initiative)

* PoZadovat integraci ESG témat do \Wrich finarénich zprav

» Pozadovat po spalaostech informace, zdaijaly néktery z relevantnich nastij
standard, norem¢i jinych zavazk a mezinarodnich iniciativ (jako nagJN Global

Compact)

* Podporovat shareholder iniciativy a rozhodnuti Bpmde ESG prohlaseni

4) Budeme podporovat fiijeti a implementaci Principa v investiénim odvétvi
Mozné postupy

e Zahrnout pozadavky spojené s Principy v Zadostauivahy (REPS)

e Saadit investéni naizeni, kontrolni procedury, vykonové indikatory adpscujici
struktury shodé (nag. zajistit, aby investhi manazerské procesy znamwraly
dlouhécéasové obdobi, kde je to vhodné)

* Komunikovat ESG &ekavani srrem k poskytovatéim investénich sluzeb

* Revidovat vztahy s poskytovateli sluzeb, aby bylea¥eno ESGeekavani

» Podporovat rozvoj nastrinpk méeni stup# integrace ESG

» Podporovat regutai ¢i politicky vyvoj, jenZz umozni implementaci Prindip

5) Budeme spolé&né pracovat na zvySeni nasi efektivity fi implementaci Principt

Mozné postupy

» Podporovat sét a inform&ni z&kladny pro sdileni nastéigjzdroji, a umoznit, aby
byly zpravy investar pouzivané jako zdroje pro vddvani

» Kolektivn¢ adresovat objevujici se relevantni témata

22



* Rozvijet nebo podporovatiglusné spolupracujici iniciativy

6) Kazdou zpravu o naSich aktivitdch a pokrocich bdeme snéirovat k implementovani

Principu
Mozné postupy

* Nazn&it, jak jsou ESG otazky integrovany v inveéstich postupech

» Znézornit aktivni vlastnikovy postupy (voleni, zaaai se&i politicky dialog)

e Znazornit, co je pozadovano od poskytovastuzeb ve vztahu k Prindim

* Komunikovat s podilniky o ESG tématech a Principech

* Reportovat, jaky mame 08gh @i dosahovani Princip formou ,Comply or

Explain‘’

pristupu
* Vyhledavat a determinovat dopady Princip

* Pouzivat reportovani ke zvySeni pdemi SirSi skupiny stakeholder
[http://mwww.unpri.org

Principles for Responsible investment, tedy Pripnaipdpovdného investovani, byly
sestaveny mezinarodni skupinou institucionalniokestofi mezi dubnem 2005 a lednem
2006. Vznikly jako reakce na stalétsi vyznam environmentalnich, socialnich a korpuarat
spravy se tykajicich aspékovliviujicich invesini procesy a investovani jako celek. Cely
proces sestaveniéaghto princigh a jejich nasledné aplikace byl iniciovan generalni
tajemnikem Organizace spojenych nérdérinciples for Responsible Investments jgiaeny
tiinacticlennou radou, kde jedenatiena je vybrano ze&lenskych organizaci a dwdenové
jsou zastupci OSN, konkrétichim Steiner, vykonnyeditel UNEP® a Georg Kell, vykonny
teditel UN Global Compatt

[http://mww.unpri.org

" Comply or Explain — tentoifstup poZaduje p&lenech, aby podali zpravu, jak implementuiji Prigcipebo
podali vysw¥tleni, kde je nedodrzuji

8 UNEP — United Nations Environment Programme (prag©OSN pro podporu Zivotniho priesd)

Y UN Global Compact — program OSN tiai ramec pro podnikéani bez negativnich ddpaa spolénost,
Zivotni prostedi, lidska prava atd.
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Investor, ktery podepiSe Principy, setfaje¢ zavazuje K jejich fjjeti a nasledné
implementaci do svého inve&tiho chovani, pokud nejsou v rozporu s jemugievymi
povinnostmi a odpasdnostmi. Dale se také zavazuje k hodnoceni nasletaidivity a ke
zdokonalovani Principa jejich obsahu. Zakladatelé Printipjejich pozd|Si signaté véfi,
Ze jim jejich dodrzovani umozni zlepSit schopnasgtdt pozadavkn uZzivateti, a také zlepsSi
schopnost Iépe stipvat investice v souladu s Sirokymi z4jmy sgalesti.

[http://mww.unpri.org

2.1.2 Penzijni fondy ovliviuji SRI

Vzrastajici péet Socialg odpovdnych investinich fondi, a to zejména v Evraép
ma do jisté miry také ,na ssomi“ vzristajici péet fondi penzijnich. V gkolika dalSich
fadcich vys¥tlim vztah penzijnich fonda socialg odpowdnych podilovych fondl a jak je
tento vztah ovliviin v nekterych zemich EU.

V dnedni dobje patrné, a to nejen@eské republice, ale i v jinych zemich Evropy, ze
systémy dchodového zabezpeniiizené statem a jejich nasledné vydaje na penziaiblyv
zen® jsou nedostatmé. KdyZz nebudou vypracovany a schvaleny kvalitichddové
reformy, miZze si byt ¢lovek, ktery je dnes v produktivniméku, jist, Zze az dosahne
duchodoveho ¥ku, bude od statu pobirat formou penze skuteninimalni finagni obnos,
ktery postdi sotva na pokryti nejnujsich Zivotnich pdeb. Pokud si tedy chcé&ovek
zachovat i na stadastojnou Zivotni Growe musi se postarat sdm. A to je jeden z hlavnich
typu. K penzijnimu ppojisteéni Ize navic ziskat statniippsvek. V podstat jedina regule,
kterd vCeské republice upravuje otdzku, kdo vdechno 8entakto pipojistit, iika, Ze to
maze byt v podstétkaZzdy, kdo dosahl 18 let a ma trvalé bydliga GzemiCR. Penzijni
piipojisteni 1ze uzavit pouze u jednoho fondu, to znamena, ZeiiEme mit sotasré dvoji
¢i vicenasobnéfipojisteni.

[http://mvww.mesec.cz]

Fungovani penzijniho fondu vCeské republice
Penzijni fond spravujeffspevky Gcastnili a statu. Fond tyto prasidky v souladu se
zakonem investuje do statnich i soukromych dluhioffii®z limitu), hypoténich zastavnich

lista (bez limitu), akcii a podilovych ligt(max. 25 %) nemovitosti a movitychéci (max. 5
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%) nebo je ukladat nacty u bank (bez limitu, max. 10 % u jedné banky)nédake nize
investovat v zahrati a to vyhrada do statnich dluhopis ¢lenskych zemi OECD.
Hospodé&eni fondu podléha statnimu dozoru. Vynosy (min%@=e kazdorné rozcli mezi
Gcastniky.

[http://mww.mesec.cz]

2.1.2.1 Vztah SRI a penzijnich fond

Jak jsem zminil vySe, obliba penzijnihdipojiSténi roste v celé Evrap Proto
mazeme i vCeské republice sledovat it patu lidi, kteff se @&astni v ikterém z fond
penzijniho pipojisténi. Kdyz vezmeme v Uvahu data z roku 2006, vzrostkovy paet
Ucastniki v penzijnich fondech ¥R na neustitelnych 3,6 milior, coZ je piblizné 43%
populace starSi 18-ti let. Tempdstu za rok 2006 v porovnani srokem 2005 nepatrn
pokleslo, konkrét& na 9,6%, a to pra¥podobré jen proto, Ze rok 2005 byl v tomto &m
velice nadpimérny. Na konci roku 2006 se tedy vySplhal celkovyjeab finartnich
prostedki, které byly obany Ceské republiky do penzijnich foid/lozeny, na 136,4 mid.
K¢.

Graf 2 Umisténi finanénich prostiredki skrz penzijni fondy (31.12.2006)

ODIunhopisy
H Pokladnicn: poulkazlky
O Akcie a podilove Listy

OFPenize & ostatni aktiva

10,206

zdroj: APFCR? http://www.mfcr.cz

Na tomto grafu je patrné, Ze n&Si podil prosedkl, investovanych do penzijnich
fondd, je vynaloZzen na dluhopisy (77,2%). Z hlediskai&lo¢ odpowdného investovani a
jeho vztahu s penzijnimi fondy jageba poukazat na to, Ze druhy nejobjé&jsin ,cil*

financnich prostedki jdoucich na penzijni fipojisténi jsou vCeské republice akcie a

% APF CR — Asociace penzijnich fond eské republiky
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podiloveé listy (10,2%, stav k 31.12.2006). Pokudesdo podil sp&ita z celkovych cca 136,4
mid. K¢, pripadalo nam na tyto penzijni fondy t&m14 mid. K. A prav tato forma
penzijnich fond je nejblize k podilovym fondn, jenz jsou zakladem pro Soci&ln
odpowdné investovani.

[Zprava o vyvoji finagniho trhu v roce 2006, Ministerstvo finargéR, 2007

Dulezité je ale objasnit, jakym #pobem a z jakéhoigodu jsou Sociak odpowdné
investice ovlivieny penzijnimi fondy, & uz vCeské republice, nebo v EU. Vzhledem
k charakteru penzijnihoripojisteni je kladen znény diraz na to, aby penzijni fondy byly co
mozZna nejméhn rizikova a aby vykazovaly vysokou stabilitu. Jelytedbano na to, aby se
v pripadt podilovych nebo akciovych penzijnich fdndhvestovalo do firem, které jsou
dlouhodol udrzitelné. V gkterych zemich EU, konkré&trv Belgii, Francii, Nmecku, Velké
Britanii a Svédsku je dokonce legislativou poZzadsmyaaby penzijni fondy zvejiovaly,
jakym zmsobem zohletlji ve svych investnich rozhodovénich aspekty typické pro
Socialrt odpowdné investovani, tedy aspekty environmentalni aoica etickeé.

[Jana Trnkova, Spatenska odpasdnost firem, 2004, http://www.blf.cz]

Penzijni pipojisténi skrze investice v penzijnich fondech je tedy j&kié miry
investovani sociath odpovdné a jelikoZz obliba penzijnihofipojisteni, jak bylo vyse
zmirgno, neustale roste, zvysSuje se UtpyBwdomi veéejnosti o Socialée odpowdném

investovani jako takovém a co se objemu investie,tie také kazdym rokem ,mohui{&i*.
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2.2 Pronikani SRIdo Ceské republiky

2.2.1 Situace v USA a v Evrop

Socialré odpowdné investovani Ceské republice je stale na svém saménaol. Je
s rozvojem CSR, tedy Spcoknské odpoddnosti firem, se¢im dal hlouldji zakoreiuje i
v Evrop, potazmoCeské republice. Nerozvinij§i je SRI v evropském kontextu ve Velké
Britanii, odkud se ale velmi rychle rondje do kontinentakh evropskych zemi. Podle
webového portalu novethic.fr ve Francii za minulgk rvzrostlo Socialés odpowdné
investovani o neskutaych 88%, coz nelze povazovat za postupny vyvejzal opravdovou
expanzi této investni strategie. V Evropnyni existuje pes 400 SRI fonil které dohromady
spravuji jngéni o celkové vysi tégt 105 miliard eur. V USA, kde je Socidlrodpovdné
investovani nejroz&rejsi, je skrze SRI fondy spravovano dokonce viceme#iona dolar.
[Josef Benes, http://www.denik.cz]

2.2.2 SRI aCeska republika

Do Ceské republiky se Soci@nodpowdné investovani v praxi dostalo teprve
nedavno, a proto tato subkapitola bude pouze mstitoho, co Ize v blizké budoucnosti
ocekavat.

| pres zmignou mladou historii Socianodpowdného investovani ¢R se toto stalo,
stejreé jako kdekoliv jinde na s\¢¢, velmi oblibenou a pro investory zajimavou altékmau.
Je to jist do zn&né miry ovlivréno tim, Ze se ze Soci&wdpowdného investovani po celém
swité stal jakysi moderni trend. Tento trend je vydaliven veSkerymi pesimistickymi
prognézami o stavu naSi planety, & se jedna o klimatické zmy, ztergujici se zasoby
pitné vodyc¢i ¢asejSi vyskyt Zivelnych katastrof.iBstoZze seddci jeS€ neshodli na tom, zda
se \ibec rgjak vyznams ,globalné otepluje” a zda na to méovek a lidskacinnost réjaky
vliv, nebo zda #kdy dojdou lidstvu zasoby pitné vody a jestli amly,to bude, ¥tSina lidi po
celém s¥t¢ tento problém vnimé jako velmi zavazny. Je pratgidké, Ze se stalo velmi
modernim, s timto problémendjakym zpisobem aktivaa bojovat. Jednou ze zbrantipe byt
praw Socialrt odpowdné investovani &eskéa republika v tomto siru neni a do budoucna

nebude vyjimkou.
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Investor si v sotasné dob mize zakoupit \Ceské republice 19 SRI fohdDokonce
uz jsou na tuzemském trhu i takové SRI fondy, ktieed zakoupit v korunach. Jsou to
napgiklad fond CP Invest Zivé planety, nebo fondy KBCSOB Water, skrze které se
investuje do vody a vSeho, co je s vodou spojené.

[FrantiSek Masek, http://www.enviweb.cz, 9.11.2007]

Praw tyto fondy, tedy fondy KB&SOB Vodniho bohatstvi 1 a KBCSOB Vodniho
bohatstvi 2 jsou velmi oblibené me&eskou investorskou yenosti. Navic, vzhledem
k velikému uspchu vyse zmitnych fondi, uvedlaCSOB na trh i akciovy fond"SOB
Akciovy fond Vodniho bohatstvi. Investice do vothgly jista forma ,ekologickych” investic,
v podstat rozjely Sociali odpowdné investovani v praxi@eské republice.

[Daniel Kuchta, http://fincentrum.idnes.cz , 3.8)ZD
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3 SRI v praxi

Tato kapitola plynule navaze na kapitoltegeSlou a budu se zde snazit ukazat a
objasnit, pro, jak a do¢eho se dnes v praxi socidledpowdr¢ investuje. Naznam zde,
jaky mohou mit tyto investicé&ist¢ ekonomicky podtext, na¢kolika konkrétnich fondech
potom ukaZzu, jak se Sociélrodpowdnym investicim dd, a to zejména ve srovnani se

zbytkem investiniho trhu.

3.1 Sowasné investovani do vody €R a ve s¥té

V predchozi kapitole byldeceno, Ze je v saiasnosti velikym trendem investovat do
vody, @gipadré do odwtvi, ktera jsou s vodou bezpriedre spojena. Tento trend se jevi jako
velmi silny hlavré v Ceské republice,coZ jednozmé dokazuji i zminé reakce investiich
spole&nosti. Jaké ma ale opodsi&atntakovéto investni rozhodnuti?

Nabizi se Siroka Skaldidodi, prat by investdi méli vérit tomu, Ze investice do vody
(do aktiv spojenych s vodou) budou do budoucna mimeyné rast a neni to v Zadném
piipad dosavadni vyvoj ,vodnich* investic, jelikofeba investini spolénostCSOB vydala
sveé fondy investujici do vody teprve loni, a tudéni mozné z takto kratké doby usuzovat,
jakym sngérem by se mohli vipStich letech vyvijet. Mnohem s#$im argumentem pro
takovéto strategie je ale jina teorie. Jako hlaifviod toho, Ze cena vody a jinych aktiv s ni
spojenych neustéle poroste, Ize povazovat faktazejici ze zakladnich ekonomickych tezi.
Voda je statek kazdodenni sfmliy, jeji zdroje jsou omezené a pr&yddobre i teoreticky
vycerpatelné, tudiZ je to statek vzacny a ma cenikoZeimomentald neexistuje pro vodu
substitut a je izjmé, Ze v dohledné d®élexistovat nebude, jestliibec rékdy, a jelikoz se
z&sobycisté (pitn€) vody ztefuji, d& se z ekonomického hlediskéekavat, Ze cena vody
pujde, & uz jakymkoliv tempem, nahoru. S timto souvisi heginost investic do odtwi,
kterd maji s pitnou vodouripnou spojitost, jako na&ptechnologie n&isteni odpadnich vod,
technologie na odsolovani vod, technologie snizgfotebu vody viiznych procesech a
podobré. Tyto divody vychazeji z progndziedpovidajicich globalni oteplovani a radikalni
Ubytek pitné vody na zemi. Jinym faktorem, ktetyspl k sowrasnému ,boomu” investic
do vody, je fakt, Ze toto odtvi leZelo v letech f@deSlych dosti mimo zdjem invesior

[Daniel Kuchta, http://fincentrum.idnes.cz , 3.82D
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Graf 3 Rozlozeni vodnich zasob na zemi

Global Water Supply: Not Much To Drink
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zdroj: http://www.investopedia.com

Na grafu je zndzogma sodasna zasoba vody na zemi. Celych 97 % vodnich Zésob
momentalg tvoreno vodou slanou, dalSi 2 % obnasi voda nedospoéihé 1 %ifpada na
zasoby sladké vody, pgebné ke kazdodennimu Zivotu. Prostoru pro investicéechnologii

na ziskdvani novych zdioyody je tedy vice nez dostatek.

Dal$im jednoznenym dokladem toho, Ze investice do vody jsouCieské republice
aktualni a nejedna se pouze o trend nastolenytmyege skuténost, Ze bylo z FordEU
vyclenéno 5,2 miliard eur, tedy&eo kolem 150 miliard K, na podporu Ope¢aiho programu
Zivotni prostedi (OPZP), ktery spravuje Ministerstvo Zivotnihmgtedi CR. Je to druha
nejvy3si dotace Ceské republice, podle¢ekavani bylo nejvice ijmiéleno na Operani
program Doprava. &oliv téchto cca 150 miliard nebude v celé své vysSi inwesto do
vody a souvisejicich odwi, je zlepSovani vodohospagié infrastruktury a snizovani rizika
povodni hlavni ze sedmi priorit programu. Z celk@aétky na tento probléntipadne podil

40,4%, coZini vice nez 60 miliard korun.
[Hospoddské noviny, 8.11.2007]

Pokud se tedy investor necha zlakat teoriemi,ékteynaseji vodni investice na
pomysliné ,investini nebe“, ma hnedékolik moznosti jak stj zaner realizovat.
NejsnazSi cestou je jednoduSe nakup akcii na puery vykEr firmy, ktera ma

spojitost s vodou, &Sinou fedevsim s jeji Upravou, jako {@Steni, piipadre distribuce, a
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investovani do této konkrétni firmy skrze nakugiteho pd@tu akcii. Tuto transakci
drobnému investorovi zprastdkuje obchodnik s cennymi papiry. Jako dalSi mstZnse
nabizi investice doienych druli podilovych fond. Vzhledem k tomu, Ze dnes jiz existuji
akciové index§', zan¥tujici se na vodu, jako napPalisades Water Index (ZW!1), Dow Jones
US Water Index, mohou investesvé prostedky viozit do gkterého z indexovych forid
které jsou tveéené pesré podle zmignych ,vodnich® index. Indexové fondy ale nejsou
jedinou moZnosti, jak skrze podilové fondy inveatado vody. Konkrétav Ceské republice
je, jak jiz bylo v gedeslé kapitole zméno, rekolik podilovych fond, také zamfenych
vyhradré na vodu. Jedna se rédgad o zajis&&né fondy, pipadré o klasicky akciovy fond
investéni spolénostiCSOB, uvedené v z&w kapitoly 2.

[Daniel Kuchta, http://fincentrum.idnes.cz , 3.82D

Graf 4 Srovnani Dow Jones US Water Index a Dow J@&s Industrial Average
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Na grafu je porovnani vyvoje ,vodniho* indexu Ddwnes US Water Ind&(Zluta
barva, nahie) a indexu Dow Jones Industrial Averdgémodra barva,dole) za posledni 3
roky. Po celou tuto dobu se index DJ US Water dnzel indexem DJIA, ktery patmezi

nejvyznamgjSi akciové indexy tbec. Zajimava je obzvlastaze nahlého boomu nagbomu

2L Akciové indexy — viz. Akciové indexy
22 Dow Jones US Water Index — viz. Akciové indexy
%3 Dow Jones Industrial Average — viz. Akciové indexy
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roku 2005 a 2006, nasledovana propadem a potévrelatabilnim fistem od léta 2006 aZ po
podzim 2007.

Pokud se tuzemsky investor rozhodne sogiabipowdré investovat do vody a nejen
do ni v zahrani men¢, ma relativi Sirokou Skalu moznosti na Wiburcitého podilového
fondu. V eurech je to n#ilad akciovy fond Pioneer Global Ekology, jenz zmretuje
jednak na akcie spaieosti zainteresovanych v ekologii, jednak také palesnosti, jejichz
néplni prace je vyvoj systémacisteni vod a jejich nasledna aplikace. Do tohoto fobglia
v pribéhu podzimu 2007 investory vlozZena jiz cca 1 mileaedir.

[Daniel Kuchta, http://fincentrum.idnes.cz , 3@Z]

3.2 Akciové indexy

Pro lepSi pochopeni celti kapitoly popiSu &které akciové indexy, jejich funkci a
vyznam. Rozdlim je do skupin, jelikoZ existuji specialni ,ekgioké”, ale i jiné indexy,
které jsou dlezité zejména pro Soci@rodpowdné investovani, jehoz jednou ze slozek je,
jak je jis& znamo, sloZzka environmentalni. Vyznamnou roli te tdubkapitole budou tedy

hrat zejména akciové indexy nazvané Dow Jones iBabiity Indexes.

3.2.1 Co jsou akciové indexy?

Akciové indexy maiji histori¢itajici nekolik desitek let, nejsou tedy v Zadnénippack
novinkou. Jsou to v podstatikazatele. Jejich primarni funkci je popisovak §& vyvijeji
kurzy akcii. Je samégmé, Ze neexistuje jen jeden index pro cely invastrh, ale naopak,
existuje nepeberné mnozZstvi specializovanych indlerozclenych podle jednotlivych
odwtvi, ve kterem firmy, jejichz akcie jsou indexenedvany, fisobi, gipadré podle
jednotlivych trhi, regiomi a mnohych dalSich faktior Jsou ale pochopiteini ,globalni®
indexy, dle kterych mohou byt sledovany invéstitrhy v globalnim slova smyslu.

Jako z&klad pro sestavovani akciového indexu Elakdie utitych spol€nosti. Do
jednoho konkrétniho indexu se vzdy vybiraji ake¢ehtspolénosti, které vyhovuji odsvi,
piipadre regionu, ktery budefifslusny index sledovat. Jako zakladni kritériufnkpnstrukci
akciového indexu potom byva i ndéidad zakladni jmani spol€nosti, jejiz akcie jsou
obchodovany, dale jeji trzni kapitalizace a podobrato kritéria hraji v konmé podob

indexu roli jako vahy jednotlivych ¥azenych spolaosti.
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Aktualni hodnota indexu, ktera jecowana v pravidelném,éSinou velmi kratkém
intervalu (mél nez jedna minuta), se auje jako pondr mezi jeho aktuélni hodnotou a
hodnotou, kterou #t v dok® svého vtveéeni. To je zakladni ki ktery objaguje, jakym
zpasobem akciovy index trh popisuje.ilte se tak dostat i do zapornykikel, a to v fipack,
Ze souget hodnot vSech akcii, ze kterych je index sestgeeaktuald nizsi ,nez jejich saiet
pii sestaveni indexu.

[Martin Wojtéch, http://www.mesec.cz, 24.7.2002]

3.2.2 Indexy udrzitelnosti (Dow Jones SustainabiltIndexes)

Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) byly uvgdemoce 1999. Jakotbec prvni
globalni akciové indexy zaly popisovat vykonnost vedoucich ¢gwych socialg
odpowdre tizenych spokénosti. Jsou zaloZeny na kooperaci mezi klasickyrowDJones
Indexes, skupinou STOXX Limitéla spolénosti SAM® a nabizeji investhim manazém
objektivni a divéryhodna srovnavani, ktera jsou fatina ke kvalitnimu a efektivniniizeni
socialrt odpowdnych portfolii. V sotdasné dob je investénimi manazery z patnacti zemi
swta drzeno na 60 DJSI licenci, unioficich fizeni nejazn¢jSich druti finanénich
produkti. Tito drzitelé licenci celkay v sotasné dob skrze Dow Jones Sustainability
Indexestidi vice nez 5 miliard USD. Skupina akciovych ixil®JSI v sodasnosti zahrnuje
srovnavani globalni, Evropské, v Eurozom Severni Americe a Spojenych statech.

[http://lwww.sustainability-indexes.com/]

Dow Jones Sustainability World Index
» Dow Jones Sustainability World Index (DJSI Worldhmuje hornich 10 %, co se
ekonomickych, environmentalnich a socialnich kiitéyce, z 2500 nejtSich
spole&nosti nachazejicich se v globalnim indexu Dow JaMedd Index. DJSI World

byl poprvé vydany 8. 281999

Dow Jones STOXX Sustainability Index

24 STOXX Ltd. — spolény podnik Deutsche Bérse AG, Dow Jones & CompaByWX Group, zaloZeny v roce
1998, jest pred Evropskou gmovou unii

> SAM (Sustainable Asset Management) — nezavisléespost zabyvajici se investiim managementem se
sidlem v Curychu
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* Dow Jones STOXX Sustainability Index (DJSI STOX}ko metitko pro Evropské
socialre odpowdné investice, pokryva nejlepSich 20 % spiotsti ve smyslu socialni
odpowdnosti firem, které jsou zahrnuty v akciovém indéxaw Jones STOXX SM
600 Index. Tento index byl uveden *fna 2001

Dow Jones EURO STOXX Sustainability Index
« Dow Jones EURO STOXX Sustainability Index (DJSI ENBTOXX) je v podstat
podmnozina indexu DJSI STOXX pro Eurozonu, popisugdy vykonnost
nejodpo¥drejSich spolénosti v tomto konkrétnim regionu. Stejako DJSI STOXX
byl DJSI EURO STOXX uveden 1Hjna 2001

Dow Jones Sustainability North America Index

* Dow Jones Sustainability North America Index (DB®Fth America) obsahuje 20 %
socialre odpowdreé nejlepSich spotmosti z vyliru 600 nejétSich severoamerickych
spol&nosti v akciovém indexu Dow Jones World Index.ekdbyl uveden 23. ¥a
2005

Dow Jones Sustainability United States Index

* Dow Jones Sustainability United States Index (DUS8ited States) je, stgjnjako
v pripact DJSI STOXX a DJSI EURO STOXX, ekvivalentem DJSlitdd States,
zantienym pouze na Spojeneé staty Americké. Stegk byl uveden 23. ¥82005

Dow Jones Sustainability Indexes navic usigidtvoru a vyvoj jinych, speciain
zantienych akciovych indak jako jsou nafiklad indexy pro konkrétni regiony, indexy pro
konkrétni trzni segmenty obchodovanych firem, néfaexy zahrnujici navic specialni

kritéria pro obchodované sociélndpowdné firmy.

[http://lwww.sustainability-indexes.com]

3.2.3 Ostatni vyznamné indexy, Index PX

Strwena charakteristikadkolika dalSi akciovych indéx Zde uvadim indexy, které se
bud’ vyskytuji v této praci, nebo jsou ob&cmyznamné a né&astji pouzivané, fipadré se
zan®iuji na rekteré z aspekt Socidl® odpowdného investovani, tedy aspektu
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environmentalniho, socialnih& etického. Navic zde zminim akciové indexy poudé&a
v CR.

Dow Jones Industrial Average
» Dow Jones Industrial Average (DJIA) je nejstar&imejvice sledovanym indexem na

Sswté. V souwasnosti je sestaven ze 30-ti r#gpich a nejsilgSich spolénosti,
obchodovanych ve Spojenych statech. Mezi spalsti, zahrnuté v s@éasnosti v
DJIA, pati takové giganty, jako naiklad Coca Cola, General Motors, Microseéit
Wal-Mart. Jedina spateost, ktera v indexutstala od jeho zaloZeni 26.dtaa 1986
az do sotasnosti, je spotmost General Electrics

[http://lwww.akciovyklub.cz, 10.8.2007]

Dow Jones US Water Index
« Dow Jones Water Index je dalSi z rozséahlé skupmgexi DJ. Tento index,
kalkulovany z 23 spotmosti zandtujicich se na vodu, nese ozeai DJUSWU

[Jim McWhinney, http://www.investopedia.com]

JSE SRI Index
 JSE SRI Index uvedla spoleost JSE Ltd jako reakci na rozvijejici se debaty o
odpowdnosti firem, zejména v Jizni Africe. Index byl des v k¥tnu 2004
[http://lwww.jse.co.za]

Palisades Water Index (ZWI)

» Palisades Water Index (ZWI) je upraveny, v dolare@éieny index, slozeny ze
spol&nosti angaZujicich se ve ,vodnim“upnyslu, obchodovanych na burzach
Spojenych stét Tento akciovy index zahrnuje firmy, které majingoné vysokou
Sanci ¥Zit z nevyhnutelnéhoistu ceny vody, jeZ jetdledkem zvySujici se poptavky
po tomto statku. Palisades Water Index (ZWI) bybzan 31. prosince 2003

[http://www.amex.com]
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Index PX
* Index PX, kalkulovany na prazské burze, nahradgagadni Index PX-50, ktery
fungoval od roku 2004. Jeho nejvyznafi$imi slozkami jsou spot@ostiCEZ a Erste
Bank. Tento akciovy index nahradil stavajici ind®%-50 od 20. tezna 2006
[Martin Svoboda, www.finance.cz, 30.5.2006]

Standard & Poor's 500 Index
« Standard & Poor's 500 Index (S&P 500) je vyznanm§00, ¥tSinou americkych,
spole&nosti slozeny akciovy index. Akcie v tomto indexbsazené se obchoduji na
dvou nej¥tsich americkych burzach, tedy na NY8E NASDAQ’. S&P 500 Index
byl uveden 4. fezna 1957
[http://mww.akciovyklub.cz, 10.8.2007]

3.3 SRI a alternativy, SRI ano¢i ne?

Aby byl popis problematiky Socialnodpowdného investovani kompletni, je nutné
nabidnout srovnani s dalSimi moznostmi, jak inwestoLze totiz jen&ko predpokladat, ze
pouze SRI dosahuje stabilnich a gon¢ slusnych vynas Ne kazdy investor totiZz v ramci
sveho investiniho chovani zohledije faktory tolik typické pro SRI, tedy faktory
environmentalni, socialni a etické, i kdyz i takowyestor mnohdy ¥ své prostedky
nékterému z SRI podilovych forid a to ¢isté z divodu, Ze je ten konkrétni fond velmi
vykonny.. V praxi jednoduSe existuji lidé, Ktenepotebuji mit ze svého investiiho
rozhodnuti ,dobry pocit, respektive jejich jedinyrnilem je maximalni ekonomické
zhodnoceni a nikoliv takérigpivani na sociathodpowdna témata, jako je tomu Vipadt
SRI. Divod miZe byt také investorova nigtra v moderni prognozy iedpovidajici mnohdy
az utopicky katastroficky vyvoj klimatu a stavu dimiho prostedi na Zemi. JednodusSe tedy ,
ackoliv by treba chél investovat sociak odpowdre, newii v adekvatni vynosnost portfolia,
slozeného z podilspol&nosti spojenych s vodou, Etim energiemi aifrody atd.. Pevazi
u ng aspekt ekonomicky a napna zaklad néjakého z ,ptimyslovych* indexi bude

investovat do spot@osti, kterym se moment&lilai.

%6 NYSE — New York Stock Exchange
2" NASDAQ — National Association of Securities Deal&utomated Quotations
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Jak bylofe¢eno v ivodu, Sociathodpovdné investovani ma z historického hlediska
z&klad v chovanitznych naboZenskych skupin. &hto dobéch, kdy byl vynalezen parni
stroj, se jist jeS€ nebralo v potaz Zadné globalni oteplovani, nateiiz’ovani ovzdusi
velikymi pramyslovymi tovarnami. Bylo tedy hl€do vyhradi na aspekty socialni a eticke.
V tomto kontextu je zajimavé srovnani se ¢ammou strategii SRI investorJe totiz jen
zanedbatelné mnozstvi soci@lndpowdnych investic, které s sebou nenesou jako hlavni
faktor otdzku Zivotniho prosdi, a to v jakékoliv, i négfmé podob. Vyvstava tedy otazka. Je
Socialre odpovdné investovani (SRI), jak ho zname dnes, skdtdanvestovanim pro
socialrt odpowdné investory, beroucitetel na otazky ekonomické, socialni, eticke, a
environmentalni? Nebo je to jen standardni investgvkteré bere v potaz vyhradatazku
ekonomickou, jenz jefpsouwasném trendu panikiinad tim, jakélovék Zene svoji planetu
do zahuby, powrné vynosnym zfisobem spojena s investovanim do ochrafiyog@y, do
ekologie a do S&ni vyerpatelnych zdr@, Mark Mobius,editel spolénosti Templeton
Asset Management a&weva invesitni autoritajekl v rozhovoru pr@asopis Fondshop:

~-Environmentalni fondy maji v posledni doblusnou vykonnost. Problém je v tom,
Ze kdyz se pliS omezite, v dlouhém obdobi jiz tolik nevynikeetratkodok se kazdy
zajimé o oblast Zivotniho prastli, ale z dlouhodobého hlediska bychowi imyt opatrni.®®

Co se tge investénich trhi, v poslednich letech dosahovaly nejvyssSihstu trhy
rozvojové, coz je dle Marka Mobia danaredevSim tim, Ze tempoustu HDP je
v rozvojovych zemich v iméru o 4 % az 5 % vysSi, nez v zemich Wgpeh. Tento fakt ve
spojenim s pogrné stabilizovanou mirou inflace nachto trzich v poslednich 10ti letech
logicky vyustil ve vysokou vykonnost tamnicharf?

Pokud nafiklad porovname vyvoj brazilské spditesti Companhia De Saneamento
Basi, kterd se angaZuje ve vodnim &udi na burze New York Stock Exchange za posledni
téi roky (na grafué¢. 5 Kivka nahde, srovnani sindexem DJIA), régad s vyvojem
americké automobilky General Motors Corp. na stéumee ve stejném obdobi (na graflé
kiivka dole, srovnani s indexem DJIA), zjistime , liazilska spolénost je astronomicky
vykonnd, kdezto General Motors Corp. smastagnuje. V tomto ifipac vSak Ize jen&zko
piedpokladat, Ze je takovyto vyvojigoben tim, Ze spalrost Companhia De Saneamento
Basi je socialé odpovdna a investice do ni téz, kdezto automobilka Gardotors Corp.

nikoliv. Zde je situace vyznamirovlivnéna rozdilnou ekonomickou situaci Brazilie a USA.

8 Mark Mobius, rozhovor proéasopis Fondshogervenec 2007
29 Ale$ Vocilka,gasopis Fondshoplanek Mark Mobius: Dlouhodoby trend jeiznivy,
http://www.fondshop.cz/index.asp?page=27&action=grkmmobius
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V nasledujicich letech spdéleost Companhia De Saneamento Bast jidbzraje” a jeji fist

se radikéla zpomali, cozZ je na grafu v ndznaku mozno pozori¥al fijna 2007.

Graf 5 Vykonnost spol€nosti Companhia De Saneamento Basis
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Graf 6 Vykonnost spolé€nosti General Motors Corp
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DalSi zajimavosti je fakt, Zze se krénsocialit odpowdnych investic (SRI) a
klasickych investic objevuje jeSfeden specificky druh. Takovato investi portfolia jsou

pravym opakem SRI.iPjejich sestavovani jsou totiz vybirdny vyhrédspole&nosti, které se
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orientuji napiklad na zbra#, alkohol, tabakovy @mysl, gipadré hazardni hry a podobn
Jejich vyhodou je dle analytik fakt, Ze jsou takovéto investice stabjii a lépe se
vyrovnavaji s pipadnou recesi. Je totiz znamo, Zkcdiv se feba ekonomice netlazrovna
nejlépe a vSechny akciové indexy jdoutddurak nepgestane z keho nic kotit, alkohol se
negrestane konzumovat, o zbrojeni ani nemluv

[Daniel Kuchta, http://fincentrum.idnes.cz, 3.1108D

Typickym pikladem pro takové investice je americky podiloogd Vice Fund. Tento
fond méa v portfoliu 30 spotmosti, pra¢ ze segmeiit alkoholickych napdi, letectvi a
obrana, hazardni hry a kasina, tabakowyrpysl.
[http://www.vicefund.com]

Graf 7 Hypotetickéd investice do fondu Vice Fund
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Na grafu ¢.7 je dle realné vykonnosti fondu vymodelovana hgpoké situace,
znazoiujici zhodnoceni investice 10000 USD, investovangichfondu 30. srpna 2002.
Kdyby takto rkdo v minulosti dinil, dosahl by na konci flezna roku 2007 zhodnoceni
11 045 USD. V grafu je navic znazéno srovnani s akciovym indexem S&P 500, podjé n

by za stejnou dobu doslo ke zhodnoceni ,,pouhyci60638SD.

Je Zejmé, Ze se na Sociéllmdpovdné investovani nelze divat jako na zémaoa a
bezrizikovou pilezitost k relative snadnému zbohatnuti, kterd& nema veétésunvestic
obdoby. Je to pad pouze jedna z mnoha inveésfch strategii, kterd& ma Sanci na
nadpimérné zhodnocovani, stgntak jako je zde riziko ztradty. Kdo investuje strk
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socialrt zodpowdre, miZze se vyazenim ,nezadoucich* spaleosti z portfolia fipravit o
zajimavé zisky, ale na druhé stkae diky tomu rize vyvarovat rizikm a ztratam. Zalezi na
konkrétnich investorem zvolenych spwestech a na jejich trznim vyvoiji.

Jsou ale takové SRI fondy, jako mi&ktad v sowasnosti velmi oblibené fondy
investujici do segmeintspojenych s vodou, které skytaji zajimavou investpiilezitost a
nezanedbatelné vynosy. Je togjispojeno s vinou obav o Zivotni priesti a axlas ukaze, do
jaké miry jsou tyto obavy opra¥mé, nicmésn nyni, a v blizké budoucnosti nepochylakeé,

budou takovéto investicdipaset spiSe nadjnérny profit.
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Zavér

Sociald odpo¥dné investovani (SRI) je mladé témackaliv jeho historie saha
hluboko do 18. stoleti, v praxi je uznavano v patdsaZz od 70. let stoleti 20. Na ro&si
tohoto investiniho nastroje do p@domi lidi po celéem si&t¢ ma zejm¢ nejwtsi zasluhu fakt,
Ze se zé&ala praktikovat ve &Sim mefitku Spol€éenskd odpotdnost firem (CSR), kterd
s sebou pinesla spoustu dalSich atriiuta’ uz jako vlastni satast, nebo jen jako CSR
strategii inspirované a spotnsky odpovdre ladkéné postupy a postoje, jenz lidé zaujimaji v
raznych Zivotnich situacich.

V sowasnosti je mnoho roziych moznosti, jak investovat, a nechat tak v praxi
pusobit znamou tezi, Ze ,penizélaii penize“, ale jen malo z nich s sebdin@si je& néco
navic. Neco, co nejde az tak dbvyCislit perézi, nicmér to mize mit nesmirnou hodnotu.
Zaklady Sociald odpovdného investovani byly poloZzeny naboZzenskymi smwistvimi,
které v @m jist¢ nevickly moznost nadgmeérnych vynos, jako je tomu pravipodobr ve
vétSine pripadi dnes.

S postupentasu a s rostouci diverzifikaci frrse Sociald odpovdné investovani
posunulo od fivodni, lehce ,bohulibé¢innosti, k promyslené investii strategii Sadou
srovnavacich index a standanil Z lidské pirozenosti, kterou je sobecké uspokojovani
vlastnich pateb, by ¥ejme¢ bylo nelogické, kdyby lidé vynakladali vlastni pti@dky, aniz by
z toho ngli sami uZzitek. | takovi investose dnes wité mezi €mi ,socialre odpowdnymi*
najdou, ale je jich dozajista jen malé procento.

Socialrt odpowdné investovani, jak ho zname v dnesni pédofak jsem se ho snazil
popsat v této praci, s sebou nesedevsSim filezitost, jak se ,svézt na wh vynosi,
plynoucich z kombinace neustalych obav spubsti o budoucnosti planety Zé&ma
expandujici strategie CSRjm dal tim vice povazované za konkuneinvyhodu firmy.
Ackoliv to se zhorSovanim zivotniho prietdi nebude tak horke, jak to vyswiji i liberalni
ekonomové, a ja osobrse s jejich nazorem ztotwdi, vSechno na trhu je otdzkou nabidky a
poptavky. A pokud je poptavkagtginy lidi, by treba zfisobena jistou desinformaci, po
socialre odpowdnych produktech tak silna,dha by na to naleitreagovat, jak tomu na trhu
byva, i nabidka.

Dnes je Sociakh odpowdné investovani poénné vynosnou zalezitosti, a tak s&sit
znané oblik, kterd je navic podporovana jistou davkoucssné vSeobecné touhy poméahat a

vylepSovat si tak vlastni image. Je prgyadobné, Ze i tento trend, st&jako spousta jinych,
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postupr vyzni do ztracena, nicméze své pozice si netroufam odhadovat, jakynirem se

bude ubirat evoluce v horizontikolika desitek let.
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