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Determinants of ESG Investment Positioning:
Cross-Sectional Evidence from Global ETF
Markets

Sandra Matusovicova — Peter Moravec *

Abstract:

ESG investing has gradually moved from a niche concept to a relevant driver of financial
markets, raising important questions about what truly determines whether an investment
product is perceived as ESG-oriented. In such context, this paper examines the determinants
of ESG investment positioning in global ETF markets, with a particular focus on ETFs as
composite products, where ESG classification extends beyond the traditional environmental,
social, and governance pillars. Specifically, we analyze the relationship between the ESG
scores of the largest exchange-traded funds, selected by assets under management (AUM),
and a set of market and behaviorally interpreted factors. Using cross-sectional data on major
globally traded ETFs, the analysis employs correlation techniques and logistic regression
modelling to identify factors associated with higher ESG positioning. The results indicate
that several key factors contribute to increasing the odds of ESG positioning, most notably
assets under management (67,5 %), fund inception period (55 %), and technology sector
exposure (38,7 %), all statistically significant at conventional levels (p < 0,1 and better), as
derived from the logit model. These findings suggest that ESG positioning in ETF markets
is not driven solely by underlying sustainability attributes, but also by product-specific
characteristics and market perceptions. This contributes to a better understanding of ESG
investment dynamics and provides useful insights for portfolio management and the design
of sustainable investment strategies.

* Ing. Sandra Matusovicova, MSc.; Bratislava University of Economics and Business,
sandra.matusovicova@euba.sk, Peter Moravec, MSc.; Bratislava University of Economics and
Business, peter.moravec@euba.sk. Funded by the EU NextGeneration EU through the
Recovery and Resilience Plan for Slovakia under the project No. 09103-03-V02-00024
and project KEGA 031EU-4/2024.

2 . = a MINISTERSTVO v -
- r " inancovan SKOLSTVA, VISKUI VYSKUMNA
PLAN [oBNOVY. [ =ie (0 AT APy

SLOVENSKE] REPUBLIKY



Matusovicova, S. — Moravec, P.: Determinants of ESG Investment Positioning: Cross-
Sectional Evidence from Global ETF Markets.

Keywords:
Sustainability, green finance, ESG investing, ESG positioning, ETF markets

JEL classification: G11, G12, Q56



Cesky finanéni a uéetni &asopis, roénik 2026, &islo. 3, s. 4-25

1. Introduction

The concept of Environmental, Social and Governance (ESG) has emerged as a
central component of modern financial markets in the 21st century, reflecting an
apparent shift from previous purely financial objectives towards a more
comprehensive assessment of long-term value creation and sustainability (Soratana,
2025). Over the past decade, ESG investing has experienced substantial growth,
driven by increasing awareness of climate change, social responsibility, and
corporate governance standards. Both institutional and retail investors are thus
increasingly integrating ESG criteria into their decision-making processes (de Jong
& Rocco, 2022; Zeidan, 2025), while regulators and policymakers continue to
strengthen ESG-related disclosure frameworks. As a result, ESG investing has
evolved from a niche investment approach into a mainstream paradigm shaping
global capital allocation.

At the same time, the rapid expansion of ESG investing has given rise to intensive
discussions and growing concerns—in particular, questions have been raised
regarding the credibility and consistency of ESG classifications, including the
growing issue of greenwashing and the divergence of ESG ratings across providers.
These concerns suggest that the traditional three ESG pillars may not be the only,
nor necessarily the dominant, factors determining whether an investment product is
perceived as ESG-oriented (Taddeo et al., 2026). This is particularly relevant in the
context of equity investments and exchange-traded funds (ETFs), where the
proliferation of ESG-labelled products and strategies not only reflects underlying
sustainability characteristics but also shapes investor demand and perception.
Unlike individual firms, ETFs represent composite portfolios, where product-
specific characteristics—such as fund size, cost structure, inception year, or
geographic allocation—may play an important role in shaping ESG positioning
beyond the direct environmental, social, and governance attributes of underlying
assets. As a consequence, both academic research and market participants have
begun to focus not only on ESG performance itself, but also on other determinants
that influence how investment products are positioned and perceived as ESG.

In response to these challenges, this paper aims to examine the determinants of ESG
investment positioning in global ETF markets. Specifically, the research
investigates which factors influence whether an ETF is classified as ESG-oriented,
focusing on both market-based and behaviorally interpreted drivers. The empirical
analysis is based on a cross-sectional dataset of the 100 largest ETFs by assets under
management and employs correlation analysis and logistic regression modelling to
identify the key determinants of ESG positioning. By incorporating variables such
as fund size, sector composition, performance characteristics, and risk measures, the
research seeks to provide a comprehensive view of the mechanisms underlying ESG
investment products positioning.
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The contribution of this research is twofold. First, it extends the existing literature
on ESG investing by shifting the focus from traditional environmental, social, and
governance pillars toward external determinants and product-specific
characteristics that shape ESG positioning. While prior studies primarily examine
ESG performance at the firm level (Friede, Busch & Bassen, 2015; Pastor,
Stambaugh & Taylor, 2021; Galeone et al., 2025), this study emphasizes the role of
market structure, fund attributes, and investor behavior in the context of financial
products. Second, the analysis provides also practical insights for investment
decision-making, particularly in the ETF market, which has become one of the most
popular investment vehicles of recent years. By identifying the key drivers of ESG
positioning, our findings can offer valuable guidance for both individual and
institutional investors seeking to construct informed and credible ESG investment
strategies.

2. Relevant literature and theoretical background
2.1 ESG concept, its evolution and role in finance

Environmental, Social and Governance (ESG) considerations have become an
important component of contemporary financial markets, extending traditional
financial evaluation to include sustainability-related factors (Bednarova & Soratana,
2025). The ESG framework comprises three interconnected pillars (Wijeweera et
al., 2026): environmental factors (e.g., climate change, carbon emissions, and
resource use), social factors (e.g., labor practices, diversity, and human rights), and
governance factors (e.g., board structure, transparency, and shareholder rights)
(Nishikawa & Giese et al., 2019; Soratana, 2025).

The modern ESG concept evolved from earlier dimensions of responsible investing,
although these approaches are not synonymous. Socially responsible investing
(SRI) is primarily based on ethical screening and excluding controversial industries,
whereas ESG investing broadened this perspective by incorporating environmental,
social, and governance factors alongside traditional financial criteria (Boffo &
Patalano, 2020; de Jong & Rocco, 2022). Green investing represents a narrower
approach focused predominantly on environmental objectives. A key milestone in
relation to investing was the systematical integration of ESG criteria into
institutional investment strategies, supported by global initiatives such as the United
Nations Principles for Responsible Investment (PRI) (de Jong & Rocco, 2022).

Within this study, the term ESG positioning is used, which following recent
literature can be understood as a combination of measurable sustainability
characteristics of a product, such as its ESG score or rating, and its market
designation as an ESG-compliant investment strategy (Duncombe et al., 2026; Yang
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et al., 2026; Cheng et al., 2026). Therefore, it incorporates both the underlying ESG
profile of the ETF portfolio and the way these characteristics are communicated and
recognized by investors. In the empirical analysis, ESG positioning is primarily
operationalized through the relative ESG score of ETFs, with higher-scoring
products interpreted as more strongly positioned in the ESG investment segment.

A large body of more recent empirical evidence has suggested that ESG factors are
also associated with improved risk-adjusted returns (Friede, Busch & Bassen, 2015;
Galeone et al., 2025) and lower downside risk (Derwall, 2011; Florio et al., 2025),
although results vary depending on methodology and sample (Friede, Busch &
Bassen, 2015; Galeone et al., 2025). The growing importance of ESG has also been
reinforced by regulatory developments and increased disclosure requirements
(Christensen, Hail & Leuz, 2021). Alongside these developments, ESG investing
has expanded rapidly through financial products, particularly equity and exchange-
traded funds (ETFs), which offer investors diversified exposure to ESG-aligned
assets. ESG ETFs have gained popularity due to their liquidity, transparency, and
cost efficiency, allowing both institutional and retail investors to integrate
sustainability considerations into portfolio construction (Zeidan, 2025;
Katsampoxakis et al., 2026).

However, in contrast to individual firms’ stocks, where ESG performance is
typically assessed directly through the three core pillars, ETFs represent composite
investment products composed of multiple underlying assets, making the evaluation
of their ESG characteristics inherently more complex. The ESG characteristics of
such products are largely determined by underlying portfolio composition, sector
allocation, or index construction methodologies, as well as broader product-specific
features such as fund size, cost structure, fund age, and geographic exposure, which
are increasingly becoming the subject of empirical research on ESG-labelled
investment products (Gebauer et al., 2026; Infante, Curto & Arenas, 2025). This
complexity therefore raises important questions about the true determinants of ESG
positioning.

2.2 Determinants of ESG positioning of investment products

A substantial body of literature has examined the determinants of ESG scores and
the factors influencing the positioning of firms and investment products as ESG-
oriented. At the firm level, empirical studies consistently highlight the role of size,
governance quality, and industry characteristics. Larger firms tend to exhibit higher
ESG scores due to greater resources, more developed reporting systems, and
increased regulatory and reputational pressure (Ioannou & Serafeim, 2012; Khan,
Serafeim & Yoon, 2016). Similarly, according to Nishikawa and Giese et al. (2019)
sectoral differences seem to play a crucial role, as industries with lower
environmental intensity—such as technology—are generally associated with higher
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ESG ratings compared to carbon-intensive sectors like energy or heavy
manufacturing. Firms investing in digital technologies and green innovation
therefore tend to achieve higher ESG scores, as such investments enhance
transparency, efficiency, and environmental performance (Wang & Yang, 2024;
Zhao et al., 2025).

At the level of financial products, the determinants of ESG positioning are closely
related to portfolio composition and fund characteristics. Investment funds with
higher exposure to sectors perceived as sustainable—particularly the already
mentioned information technology or also communication services—tend to exhibit
higher ESG scores. Recent ETF evidence also suggests that fund characteristics,
portfolio composition, and investor demand jointly influence the market positioning
of ESG investment products (Infante, Curto & Arenas, 2025). While Rompotis
(2022) does not identify a systematic relationship between ESG ratings and fund
size, the study highlights that ESG ETFs exhibit considerable heterogeneity,
suggesting that product characteristics beyond ESG ratings alone deserve further
investigation. Likewise, Pastor, Stambaugh and Taylor (2021) argue that strong
investor demand for sustainable assets may increase their market prices and
consequently lower their expected future returns, illustrating how investor
preferences can influence the valuation of ESG-oriented products.

Other fund-specific characteristics may also be relevant when examining ESG
positioning, although the existing evidence is less conclusive. Characteristics such
as expense ratios, fund age, and geographical exposure have been researched as
potentially relevant determinants (Black & Kolbel, 2024; Morrissey & Kleiman,
2025; Lozano & Martinez-Ferrero, 2022). Newer funds are often designed with ESG
considerations in mind (Morrissey & Kleiman, 2025; Vu et al., 2025), reflecting
evolving regulatory requirements (Lukacs & Molnar, 2025) and investor
preferences (Ortez et al., 2026), while funds with higher exposure to developed
markets may benefit from more advanced ESG disclosure frameworks (Chau et al.,
2025; Lukacs & Molnar, 2025). However, the relationship between these factors
and ESG positioning is not always linear and may be influenced by broader
institutional and market dynamics.

An important challenge in this area is the issue of ESG rating divergence and
potential greenwashing. Differences in ESG methodologies can lead to inconsistent
evaluations of the same asset, while some firms or products may strategically
present themselves as sustainable without substantial underlying improvements
(Berg, Kolbel & Rigobon, 2022; Taddeo et al., 2026). This highlights the need to
interpret ESG scores not only as measures of sustainability performance, but also as
outcomes shaped by reporting practices, regulatory environments, and market
incentives.
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2.3 Behavioral perspective on ESG investing

In addition to structural and financial determinants, the literature increasingly
emphasizes the role of non-financial and psychological factors in ESG investing.
Behavioral finance provides a framework for understanding how investor
preferences, social norms, and cognitive biases influence investment decisions
beyond traditional risk-return considerations (DellaVigna, 2009).

One key insight is that ESG investing often reflects non-pecuniary motivations,
where investors derive utility from aligning their portfolios with personal values or
societal goals. Empirical studies suggest that investors are willing to accept lower
financial returns in exchange for higher ESG performance, indicating the presence
of “social preferences” in investment behavior (Renneboog, Ter Horst & Zhang,
2008; Pasquino & Lucarelli, 2025). This is consistent with the broader concept of
impact investing, where financial and social objectives are jointly pursued
(Serafeim, 2020). Furthermore, recent research highlights the importance of trends
and narratives in financial markets. Media headlines surrounding sustainability,
technological progress, and responsible investing can influence investor perceptions
and capital allocation decisions, contributing to the popularity of ESG investments
(Seth & Das, 2026). In particular, the perception that certain companies are
inherently more sustainable can amplify their attractiveness within ESG portfolios,
regardless of their actual environmental impact.

The interaction between behavioral and structural factors collectively suggests that
ESG positioning of investment products is not solely determined by objective
sustainability performance. Instead, it reflects a complex interplay of factors, that
will be analyzed in this research for the market of particularly relevant ETF
investment products, where ESG characteristics may be shaped as much by external
factors and demand-side dynamics as by underlying fundamentals.

3. Methodological framework and data

This paper adopts a quantitative, cross-sectional approach to examine the
determinants of ESG investment positioning within global ETF markets. In line with
the existing literature the analysis focuses on identifying the key characteristics
associated with whether an ETF is positioned as ESG-oriented. The main objective
of the study is here to identify statistical associations rather than establish causal
relationships between fund characteristics and ESG positioning, while future
research might extend the analysis using panel data, instrumental-variable
approaches, or quasi-experimental designs to investigate causal mechanisms in
greater detail.

Based on already referred previous research, summarized in chapter 1, the main
research question is formulated as follows: ,,What factors determine whether ETF
products are positioned as ESG-oriented in global financial markets? *.

10
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Based on the theoretical and empirical insights discussed in the literature review,
several testable hypotheses are derived. Prior research suggests that ESG
positioning is influenced by fund size (Ioannou & Serafeim, 2012; Khan, Serafeim
& Yoon, 2016), sector composition (Nishikawa & Giese et al., 2019), and evolving
market preferences toward sustainability. In particular, larger funds may be more
likely to adopt ESG characteristics due to stronger investor demand and reputational
considerations (Rompotis, 2022; Ortez et al., 2026), while newer funds may reflect
recent regulatory and market trends favoring ESG integration (Morrissey &
Kleiman, 2025; Vu et al., 2025). Additionally, funds with higher exposure to
technology sectors are often perceived as more sustainable due to their lower
environmental intensity and alignment with digital transformation narratives (Wang
& Yang, 2024; Zhao et al., 2025).

The explanatory variables were selected on the basis of both ESG-specific literature
and broader empirical studies examining the determinants of financial asset
valuation and investment characteristics (for example Mottaghi et al., 2023).

Accordingly, the following hypotheses are formulated:

* H1: ETFs with higher assets under management (AUM) are more likely to be
positioned as ESG-oriented.

* H2: Newer ETFs (with more recent inception years) are more likely to be
positioned as ESG-oriented.

» H3: ETFs with a higher share of technology sector exposure are more likely to be
positioned as ESG-oriented.

These hypotheses reflect both structural (size and sector composition) and
behavioral (investor preferences, market narratives) determinants of ESG
positioning. In addition to these core hypotheses, the empirical analysis includes a
set of additional fund-specific characteristics that have as of yet received limited
attention in existing literature, and therefore no explicit hypotheses are formulated.

3.1 Summary of variables and ESG positioning definition

The empirical analysis is based on a cross-sectional dataset of the 100 largest
exchange-traded funds (ETFs) globally, selected according to assets under
management (AUM). The analysis focuses exclusively on equity exchange-traded
funds (ETFs) because they represent one of the fastest-growing collective
investment products globally, combining broad use by both retail and institutional
investors with a high degree of transparency regarding portfolio composition and
fund characteristics. In addition, compared with traditional mutual funds, ETFs
provide more standardized and publicly available information on holdings and ESG
metrics. All data were extracted in March 2026.

11
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The dataset combines financial characteristics, portfolio composition indicators, and
approximate ESG scores. To operationalize ESG positioning, a binary dependent
variable is constructed. Specifically, ETFs with an ESG score above the sample
median are classified as ESG-oriented (assigned a value of 1), while those below
the median are classified as non-ESG (assigned a value of 0). Although transforming
a continuous ESG score into a binary variable inevitably results in some loss of
information, this specification was intentionally adopted because the primary
objective of the study is to examine the factors associated with whether an ETF is
positioned as relatively ESG-oriented rather than to explain marginal differences in
ESG scores themselves. The binary classification also allows for a more simplified
and straightforward interpretation and is consistent with the conceptual definition
of ESG positioning introduced in the theoretical part. Future studies may
complement this approach using continuous-score regression models to assess the
robustness of the findings.

. (1, if esg; > median
ESG_high = {0, otherwise (1
Meaning:
. 1 = ETF belongs to the ESG-positioned funds,
. 0 = low ESG positioning.

As summarized in the table 1 below, the independent (explanatory) variables
include fund size, cost structure, sector exposure, geographic allocation,
performance indicators, and risk measures. Together, these variables capture both
traditional financial characteristics and factors linked to ESG perception.

Tab. 1: Definition of variables

Variable Description

AUM Assets under management (USD)

esg ESG score (MSCI ESG Research methodology) (points)
expense Estimated expense ratio — fees charged by fund (%)

tech Share of technology sector within ETF assets allocation (%)
us Share of US exposure within ETF assets allocation (%)
year Year of fund inception (year)

12
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return

vol

3-year annualized return (%)

Standard deviation of returns (%)

Source: authors' own processing

3.2 Logit model and data specification

To quantitatively examine the determinants of ESG positioning, the study then
employs a logistic regression model (logit), which is appropriate for binary
dependent variables. The model estimates the probability that a given ETF is
classified as ESG-oriented based on its characteristics.

Our model can be expressed as:

Z; = Bo + B1 In(AUM;) + B,expense; + Pstech; + B,us; + Psyear; +
Bereturn; + f-vol;

where:

1

P(ESGpign = 1) = ————
( SGhlghi ) 1+e_Zi (2)

3)

ESGpigp is a binary variable equal to 1 if the ETF has an ESG score above
the median, and 0 otherwise,

AUM,; represents assets under management,

expense; denotes the expense ratio,

tech; captures technology sector exposure,

us; reflects geographic exposure to the United States,

year; captures fund age based on the difference between the ETF inception
year and the year of data extraction (2026), meaning the variable is
expressed in negative values where higher values indicate more recently
established funds (i.e., values closer to zero represent newer ETFs),
return;represents past performance (3-year return),

vol; measures risk.

Estimated coefficients are interpreted primarily through odds ratios (using Euler’s
number e = 2,7183 raised to the power of resulting coefficients fB;). This
specification allows for the estimation of the marginal effects of each variable on
the likelihood of ESG positioning, while controlling for other relevant factors.

13
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It should be noted that some explanatory variables, particularly assets under
management, may exhibit potential endogeneity with ESG positioning, as investor
demand for ESG products can itself influence fund growth. Since the objective of
our research is to identify associations rather than causal effects, this potential
bidirectional relationship should not invalidate the empirical analysis but has to be
considered when interpreting the estimated coefficients. Addressing this issue
would require more data or causal identification strategies, such as instrumental-
variable and panel-data approaches, which are beyond the data availability and
overall scope of the currently presented research.

The analysis relies on publicly available data from Yahoo Finance, Bloomberg, and
MSCI ESG Fund Metrics. Financial characteristics, portfolio composition, and
fund-level information were obtained from Yahoo Finance and Bloomberg, while
ESG scores were primarily based on the MSCI ESG Quality Score. This score
evaluates an ETF's ability to manage medium- to long-term environmental, social,
and governance risks using 77 underlying ESG indicators. Where complete MSCI
observations were unavailable, missing values were conservatively approximated
using the corresponding MSCI ESG Peer Percentile, Global Percentile metrics, and
cross-validation with publicly available ESG fund information to preserve
consistency across the sample. Although this approximation represents a limitation
of the analysis, it enabled the construction of a homogeneous dataset for the largest
global ETFs.

4. Results and discussion

This chapter will present the empirical findings of the study in three steps - first,
descriptive statistics are provided to characterize the dataset and offer an initial
overview of the variables; second, a correlation matrix is analyzed to explore the
relationships between ESG scores and selected ETF characteristics and finally, the
results of the logistic regression model are presented to identify the key determinants
of ESG positioning, followed by an interpretation that incorporates both traditional
financial reasoning and behavioral perspectives.

Below presented Table 2 reports the descriptive statistics for the variables used in
the analysis with the sample consisting of 100 ETFs, ensuring a balanced cross-
sectional representation of major global funds. The average ESG score is 45.48,
with a standard deviation of approximately 9.98, indicating moderate dispersion
across funds. The range (23.3 to 68.7) suggests that the dataset captures both
relatively low and high ESG-oriented ETFs, supporting the construction of a binary
ESG classification. The mean logarithm of assets under management (InAUM) is
19.79, reflecting the large size of the selected funds. Expense ratios average is
0.198%, which is consistent with typical ETF cost structures, though variation exists
across funds.

14
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From a portfolio perspective, the average technology sector weight is 23.52%, with
substantial variation (from 5.29% to 44.70%), indicating that sector composition
differs significantly across included ETF products. Similarly, US exposure is
relatively high on average (71.26%), reflecting the dominance of US markets in
global ETF portfolios. Performance and risk characteristics show that the average
3-year return for selected funds was 7.83%, while average volatility is 17.47%,
again with notable dispersion. The mean inception year of 2011 suggests that the
sample includes both relatively mature and newer funds, which is important for
testing the hypothesis related to ESG evolution over time.

Tab. 2: Descriptive statistics

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
esg 100 45.477 9.975 233 68.7
InAUM 100 19.785 732 16.872 20.596
expense 100 .198 .092 .061 347
tech 100 23.522 12.031 5.286 44.702
us 100 71.263 17.391 40.256 99.952
return 100 7.828 6.194 -2.547 17.828
vol 100 17.47 6.09 8.128 27.624
year 100 2011.38 6.115 2000 2022

Source: authors' own processing according to data from Yahoo Finance, Bloomberg and
MSCI ESG Research (2026)

Following up with the results of correlation matrix (shown in Figure 1) are provided
initial insights into the relationships between ESG scores and ETF characteristics.
Most notably, ESG scores exhibit a moderate positive correlation with technology
sector exposure (0.52) and assets under management (0.49). This supports the
hypothesis that larger funds and those with higher exposure to technology tend to
be more ESG-oriented. A weaker but still positive relationship is observed between
ESG scores and returns (0.29), suggesting that ESG positioning may be associated
with performance perceptions, although this relationship is not particularly strong.
In contrast, ESG scores show a negative correlation with volatility (-0.21),
indicating that ESG-oriented ETFs may be perceived as less risky or more stable
investments. This aligns with the notion that investors associate ESG investments
with lower downside risk (as supported by Derwall, 2011 or Florio et al., 2025).

15
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The relationship between ESG scores and US exposure is slightly negative (-0.11),
suggesting that ESG positioning is not strictly driven by geographic concentration
in US markets. Similarly, expense ratios show almost no correlation with ESG
scores (-0.04), indicating that fees alone do not strongly determine ESG
classification at the descriptive level. Importantly, while several correlations are
moderate, none are excessively high, suggesting the absence of severe
multicollinearity issues and supporting the validity of the employed regression
analysis.

Fig. 1: Correlation matrix results

Correlation Matrix

esg

INAUM +
95952

87857
79761
71665
6357
55474
47379
30283
31187
23092
14996
06901
-01195
-.00201
-17386

expense

tech

us

return -

vol

year -

T T T T T T T T
esg INAUM expense tech us return vol year

Source: authors' own processing

To formally quantify the determinants of ESG positioning, a logistic regression
model was estimated, the results of which are summarized in Table 3. Within the
presented results, technology exposure (tech) emerges as the most statistically
significant determinant (p <0.01, coefficient = 0.327). Transforming this coefficient
using the Eulers number (e%327 ~ 1.387), implies that each one-percentage-point
increase in the technology sector allocation raises the odds of an ETF being
classified as ESG-oriented by approximately 38.7%, ceteris paribus. This strongly
confirms H3 and highlights the structural and narrative importance of technology
sectors in ESG positioning.

Assets under management (InAUM) likewise show a positive effect (coefficient =
0.516, significant at 10%), with a one-unit increase in the logarithm of assets under
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management increasing the odds of ESG positioning by approximately 67.5 %
(e>'® ~ 1.675). This supports H1 and indicates that larger ETFs are significantly
more likely to be ESG-oriented. Fund age (year) is also positive and statistically
significant (p < 0.05, coefficient = 0.439). This indicates that newer funds are 55.0
% more likely to be ESG-oriented, supporting H2. In practical terms, this also
reflects the growing importance of ESG considerations in more recently established
investment products.

Within the additional variables, volatility (vol) has a negative coefficient (-0.236),
with higher volatility reducing the odds of ESG positioning by approximately 21 %,
supporting the view that ESG funds are associated with lower perceived risk.
Returns (return) show a positive but statistically weak effect, indicating that ESG
positioning may be partly linked to performance narratives, although the
relationship is not that robust. Expense ratio (expense) has a positive coefficient
(0.075), implying that higher-cost ETFs may be more likely to be positioned as
ESG-oriented, potentially reflecting a pricing premium associated with ESG
branding. In contrast, US exposure (us) is negative (-0.48), suggesting that ETFs
with other geographical allocation— possibly European markets known for their
strict ESG regulation and overall sustainability inclination — may exhibit higher
ESG orientation. Both of these effects (expense and us) are however statistically
insignificant and should therefore be interpreted with caution.

Tab. 3: Results of the logistic regression

esg high Coef. St.Err. t-value p-value [95% Interval] Sig
Conf

InAUM 516 231 -2.06 .097 -1.093 173 *

expense .075 512 0.73 464 -1.795 5.885

tech 327 171 3.30 .037 255 1.002 **

us -.048 .047 1.02 31 -.045 141

return 315 .064 1.93 .072 -.112 141 *

vol -.236 .109 2.39 .063 -.096 .568 *

year 439 133 -0.25 .049 -.231 179 woE

Constant  46.879  219.588  0.21 .831 -383.506  477.264

Mean dependent var  0.500 SD dependent var 0.503
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Pseudo r-squared 0.327 Number of obs 100
Chi-square 33.602 Prob > chi2 0.000
Akaike crit. (AIC) 40.027 Bayesian crit. (BIC) 60.868

K p< 01, ** p<.05, * p<.I

Source: authors' own processing

The model is statistically significant overall (Prob > %> = 0.000) and exhibits a
pseudo-R? of 0.327, indicating that the selected explanatory variables provide a
relatively good fit for distinguishing between ETFs with higher and lower ESG
positioning. Nevertheless, the estimated relationships should be interpreted as
statistical associations rather than causal effects, consistent with the cross-sectional
design of the study.

Beyond the traditional financial explanations presented thus far, the results can be
in line with previously mentioned literature interpreted also through a more
behavioral lens. First, the strong effect of AUM reflects investor demand dynamics.
Larger funds may attract more capital precisely because they are perceived as ESG-
aligned, creating a feedback loop where investor preferences reinforce ESG
positioning. Although the present analysis cannot distinguish between these
mechanisms, the observed relationship is consistent with a potential feedback
process between investor preferences and fund characteristics. Second, the
dominant role of technology exposure highlights the importance of market
narratives, where investors may associate technology firms with innovation,
sustainability, and future-oriented growth, even when actual environmental impacts
are more nuanced. Third, the negative relationship between volatility and ESG
positioning suggests that investors in fact perceive ESG investments as safer. This
indirectly aligns with behavioral biases such as risk aversion and the preference for
stable, “responsible” assets. Although expense ratios were not statistically
significant, the positive sign is consistent with the idea that investors may be willing
to pay higher fees for ESG-labeled products, reflecting value-based investing
behavior. And finally, the weak but positive relationship between returns and ESG
positioning indicates that optimism may also play a role, as investors may associate
ESG with superior long-term outcomes.

Overall, the empirical results suggest that ESG positioning of ETF products is
driven primarily by fund size, technological exposure, and temporal factors, while
risk perceptions and investor behavior further reinforce these relationships. Taken
together, the findings highlight that ESG positioning is truly determined by a wide
rrange of factors, supporting the broader argument that ESG investing reflects both
financial and non-financial dynamics.
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5. Conclusion

ESG investing has become an increasingly important topic in financial markets,
influencing both investment strategies and the positioning of financial products. In
this study, we have therefore examined the determinants of how exchange-traded
fund (ETF) products are positioned as ESG-oriented within global markets, with a
particular focus on both market-based and behavioral factors. Specifically, our
analysis highlights that, in the case of ETFs as composite investment vehicles, ESG
positioning is not understood solely through the traditional environmental, social,
and governance pillars, but is also shaped by product-specific and market-related
characteristics.

The empirical analysis revealed that several key characteristics significantly
influence ESG positioning. In particular, assets under management, technology
sector exposure, and fund inception period emerged as the most important
determinants. Larger ETFs were found to have a positive and statistically significant
effect at the 10% level, with larger ETFs exhibiting approximately 67.5% higher
odds of being classified as ESG-oriented. Technology sector exposure proved to be
a statistically significant determinant at the 5% level, with funds more exposed to
technology showing approximately 38.7% higher odds of ESG positioning,
highlighting the structural and narrative advantages associated with technology-
intensive portfolios. Similarly, the effect of fund inception year was statistically
significant at the 5% level, indicating that newer ETFs are approximately 55% more
likely to be ESG-oriented, consistent with the growing importance of sustainability
considerations in recent years. In addition to these primary factors, other variables
such as volatility and returns also demonstrated partial explanatory power, whereas
in contrast, expense ratios and geographic exposure did not appear to be statistically
significant determinants in this context. From a behavioral perspective, the findings
were interpreted in the sense that ESG positioning is not driven solely by objective
sustainability characteristics, but also reflects investor preferences, market trends,
and perception biases. In particular, demand for large, technology-oriented, and
seemingly stable investment products appears to reinforce their classification as
ESG, highlighting the role of non-financial motivations in shaping investment
outcomes.

Despite the presented results, the research is subject to several limitations. First, the
analysis relies on cross-sectional data, which limits the ability to capture dynamic
changes in ESG positioning over time. Future research could thus employ time
series or panel data approaches to better understand temporal developments and
causal relationships. Furthermore, the presented analysis identifies only statistical
associations rather than causal relationships. The potential endogeneity between
fund characteristics and ESG positioning, particularly regarding fund size, should
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therefore be considered. For example, larger funds may become more ESG-oriented
due to stronger investor demand, while ESG-oriented products may simultaneously
attract greater capital inflows. Future research could address this issue through more
advanced econometric approaches, such as instrumental variable techniques, panel
data models with fixed effects, or quasi-experimental research designs, which would
allow for a more rigorous examination of causal mechanisms. Another limitation
relates to the set of explanatory variables included in the model. Although the
analysis incorporates several important ETF characteristics, additional financial risk
factors may explain part of the variation in ESG positioning. In particular,
established asset pricing factors, such as value and size premiums represented by
Fama-French risk factors, could potentially capture differences in portfolio
characteristics that are not fully reflected by the included variables. Incorporating
these factors would present a valuable extension of the current framework, but their
inclusion requires extensive additional data availability and methodological
adjustments. The insignificance of geographic exposure might also suggest that
further research is needed to explore regional differences in ESG positioning,
potentially using more detailed country-level variables. Finally, while this study
incorporates a behavioral perspective indirectly, future research could apply
experimental or survey-based methods to directly examine investor behavior related
to ESG investing.

Nonetheless, the research contributes to literature on sustainable finance in a
valuable way by identifying key determinants of ESG positioning in ETF markets.
Importantly, the presented findings demonstrate that factors beyond the traditional
environmental, social, and governance pillars—such as repeatedly highlighted
factors of fund size, sector composition, and market dynamics—play a crucial role
in shaping ESG classification. From a more practical perspective, the identified
determinants also provide useful predictive insights regarding the likelihood that an
ETF will be classified as ESG-oriented. Understanding the role of fund size, sector
exposure, and fund age can support investors in evaluating ESG characteristics of
investment products, assist portfolio managers in designing and positioning
sustainable financial products, and provide product developers with insights into
market factors associated with ESG demand. These findings are particularly
relevant in the European context, where ESG considerations have been strongly
embedded in regulatory frameworks and investment practices over recent years. The
European market is characterized by a comparatively high emphasis on
sustainability standards and disclosure requirements, which further amplifies the
importance of correctly understanding ESG positioning. At the same time,
especially investors in Central Europe tend to rely more heavily on collective
investment vehicles such as ETFs rather than active stock selection, making the role
of ETF characteristics especially influential in shaping perceived sustainability. The
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presented results thus provide meaningful implications for European investors and
policymakers.

Taken all together, findings of this research paper therefore can offer valuable
insight for a wide spectrum of investors, portfolio managers, and financial product
designers seeking to better understand the drivers of ESG investment positioning in
an increasingly sustainability-oriented financial environment.
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1. Uvod

Problematika institucionalniho uspotfddani dohledu financnich trhti byva pouze
ziidka zkoumana v moderni finan¢ni a investicni ekonomii. Nepfimefené
institucionalni uspofadéani dohledu (z politickych, trznich ¢i osobnich zajmi) vSak
muze mit vyznamny dopad na stupenl rozvinutosti jednotlivych segmenti
finan¢niho trhu. V ivodni ¢asti diskusniho piispévku je rozebran vyvoj regulace a
dohledu ceského finan¢niho trhu. V dalsi casti textu jsou diskutovany vyhody a
nevyhody jednotlivych variant institucionalniho uspotfddani finan¢niho dohledu.
Nésledné je pozornost vénovdna zikulisnimu a dost prekvapivému feSeni
integrace finanéniho dohledu v Ceské republice. V zavéreéné Gasti prispévku je
diskutovan negativni vliv nepfiméteného finan¢niho dohledu na rozvinutost
¢eského kapitalového trhu.

2. Vyvoj regulace a dohledu ¢eského finan¢niho trhu

Na pocatku devadesatych let minulého stoleti bylo federalni (pozdgji republikove)
ministerstvo financi jedinym dohledovym tfadem nové vznikajiciho finan¢niho
trhu na uzemi dne$ni Ceské republiky. V tomto obdobi mély pfirozené rozhodujici
postaveni stitni bankovni a pojistny sektor, ostatni sektory bud’ viibec
neexistovaly nebo se teprve zacaly postupné rozvijet. Na pocatku devadesatych let
muzeme uspofadani finan¢niho dohledu pfirovnat k jednotnému modelu
finan¢niho dohledu, avSak netradicn€ umisténého v ramci ministerstva financi.
Tento piistup nebyl zcela v souladu s pozadavky na politicky nezavisly charakter
dohledové instituce. Nejen hlavni smér teorie regulace, ale i mezinarodni finan¢ni
organizace doporucuji, aby dohledova instituce méla jasné vymezené
zodpovédnosti a cile a pozivala vyraznou personalni, finanéni a operacni
nezavislost na politickém uspofadani. S postupnym rozvojem ceského finan¢niho
trhu v 90. letech minulého stoleti pomémné rychle dochdzi klegislativni a
regulatorni fragmentaci jednotlivych specializovanych finan¢nich sektorti a
postupné se vyclenuji dohledové pravomoci z ministerstva financi do nové
vznikajicich sektorovych dohledovych ufadii. Vroce 1994 tak vznikl v Ceské
narodni bance novy usek bankovniho dohledu, ktery se zejména zaméfil na
kontrolu dodrzovani obezietnostnich pravidel bank a néapravu zjisténych
nedostatkii a postupné pievzal veSkerou dohledovou pravomoc v oblasti
komercniho bankovnictvi od ministerstva financi. Asistenci pii budovani
bankovniho dohledu v trznich podminkach poskytoval americky Federal Reserve
System (New York) za osobni garance $éfa této instituce Geralda Corrigana. Po
vzoru USA tak byl implementovan tzv. CAMEL rating, ktery je zaloZen
pfedeviim na dohledu na dalku (angl. off-site inspection). Na zakladé
pravidelného vyhodnocovani informacnich povinnosti je analyzovana kvalita
kapitalu, aktiv, managementu, zisku a likvidity. Nasledn¢ podle tohoto hodnoceni
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jsou pak trzni castnici zatazovani do urcitych skupin, pficemz u rizikovéjsich
skupin s vyraznéjSim trznim podilem je pak realizovana dikladnad dohlidka na
misté (angl. on-site inspection) a nasledné jsou pfijimana pfislusna napravna
opatieni véetné sankci.

Statni dohled nad kapitdlovym trhem vykonavalo ministerstvo financi, a to az do
konce brezna 1998, kdy vznikla Komise pro cenné papiry. VzruSena diskuse
ohledné vytvoteni specializovaného dohledového tiadu pro kapitalovy trh vsak
probihala nékolik let, pfiCemz dlouhou dobu pro vznik této instituce nebyla
dostatecna odborna a politicka podpora. Teprve nedostatecna ochrana minoritnich
akcionart, vlna skandali na vznikajicim Ceském kapitalovém trhu po skonceni
kuponové privatizace v druhé poloviné devadesatych let, politicka krize v roce
1997 a odborna iniciativa Burzy cennych papird Praha podnitila vznik personalné
a operacné nezavislého dohledového uradu pro kapitalovy trh, ktery vsak byl
vyrazné finanéné zavisly na statnim rozpoc¢tu. Duchovnim otcem vzniku Komise
pro cenné papiry byl zejména Tomas Jezek, ktery na konferenci ,,20 let financnich
a bankovnich reforem v Ceské republice®, poradanou Fakultou financi a uéetnictvi
Vysoké §koly ekonomické v Praze a Ceskou narodni bankou v listopadu 2009,
vystoupil s ptispévkem ,,Vznik Komise pro cenné papiry*. Na této konferenci
mimo jiné uvedl, Ze ,,...12. Cervna 1996 se na Burze cennych papirti Praha, a.s.
konala prvni schiizka pracovni skupiny, ktera si vytknula vypracovat navrh zakona
o Komisi pro cenné papiry. Jako predseda burzovni komory jsem ji sestavil a
pravideln¢ svolaval. Motiv byl jasny: co nejdiive skoncovat s praktikami, které se
na ¢eském kapitalovém trhu, zejména v segmentu kolektivniho investovani, zacaly
zabydlovat po skonceni kuponové privatizace a které hrozily, ze ho zni¢i, sotva se
narodil. Nejsiln€j$i motiv méla burza samotnd, protoze jejim predstavitelim bylo
zfejmé, Ze nemuze-li mit trh bez silného a vSemi respektovaného dozoru zadnou
budoucnost, nemlize ji mit ani burza. Nestandardnost poméri na ceském
kapitalovém trhu tak méla za nasledek i zcela nestandardni ukol, kterého se burza
musela ujmout. Burza se sama musela zacit starat o vznik autority, které by ona
sama podléhala. Sotva mohl existovat paradoxnéjsi tkol. Burza vychazela ze
spravného predpokladu, Ze v neregulovaném prostiedi a bez dozoru nemuize ani
pomyslet na svlij rozvoj a tspéch v mezinarodni konkurenci. Samoziejmé bylo a
muselo byt jasné, Ze pracovni skupina stakovym cilem vzbudi silnou nevoli
ministerstva financi, protoze uz jeji samotna existence nebyla pouhou implicitni,
ale zfeteln¢ explicitni a nalezit¢ ostrou kritikou neschopnosti ministerstva financi
organ dozoru nad kapitadlovym trhem ustavit a pfivést k nalezitému vykonu ...*
V nasledujici ¢asti prispévku Jezek (2009, s. 77) pozitivné ocenil profesionalitu
domaécich a zahrani¢nich specialistl, podilejicich se na ¢innosti pracovni skupiny a
dale pokracoval: ,,... Nepratelsky postoj vedoucich vladnich funkcionait
k ustanoveni Komise pro cenné papiry se naplno projevil na schiizce finanéniki
ztrthu a z burzy, kterou svolal pfedseda vlady na ned€li 15. prosince 1996 na
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zamek do Kolodg¢j. Byl to den, v némz bylo jako v laserovém paprsku do nékolika
malo hodin nahusténo obrovské mnozstvi informaci. Mezi finan¢niky z trhu, které
si predseda vlady pozval, byli vSichni ti, ktefi stali v pozadi velkych finan¢nikt
skandalti. KdyZ je v jednacim sale uvidél guvernér CNB Tosovsky, chtél okamzité
odejit. Az do odpoledne pak spolu vedli debatu o tom, jak dlouho by jesté bylo
tteba nechat kapitalovy trh bez dozoru a regulace, aby mohla byt dokoncena
zadouci koncentrace kapitalu. V pozdnim odpoledni pak padnul navrh, aby se
odbor 10 Ministerstva financi CR piejmenoval na Ufad pro cenné papiry a byl tak
kone¢né pokoj. Ptislusné cedule na dvefich kancelaii ministerstva financi se pak
vskutku na nékolik mésicti vymeénily a vydrzely tam az do doby, nez Komise pro
cenné papiry nakonec vznikla. Humorna pak byla uz jen tvrdosijnost, s jakou
ministerstvo financi dlouho po vzniku Komise pro cenné papiry korespondovalo
s Komisi pro cenné papiry jako se svym odborem 10. Stoji také za zaznamenani,
ze Finanéni ufad pro Prahu 1 neuznal burze v jejim danovém ptiznani za rok 1996
naklady vynalozené na piipravu zakona o Komisi pro cenné papiry — burza
vskutku neméla zadné Zivnostenské opravnéni k psani navrhti zakona. Autorsky
kolektiv pracoval na navrhu zakona celou dobou v nad¢ji, Ze se jednou zméni
politickd situace a ze snad pfijde vlada, kterd bude konecné schopna vyznam
kapitalového trhu dohlédnout. To se skute¢né stalo, ale bylo k tomu tfeba politické
krize roku 1997. Navrh zakona o Komisi pro cenné papiry napsany na burze
ptredlozila do parlamentu az ToSovského vlada ...“.

Statni dohled v oblasti pojistovnictvi vykonaval po cela devadesata 1éta specidlni
odbor ministerstva financi. Od 1. zafi 2000 se tento odbor pouze kosmeticky
prejmenoval na Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi,
avsak i nadale ziistal v organizacni struktuie ministerstva financi a pod vyraznym
politickym vlivem. Dohled nad pojistovnictvim byl zalozen na aplikaci
administrativnich metod.

Vroce 1996 za¢ina v Ceské republice rychly rozvoj spofitelniho a avérového
druzstevnictvi a béhem né¢kolika mésicti vzniklo 45 druzstevnich zéalozen. Tento
finan¢ni sektor se zpocatku rozvijel bez jakéhokoliv dohledu. Teprve na poc¢atku
roku 1997 vznikl Utad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami jako spravni Gfad,
jehoz Cinnost byla hrazena zro¢nich poplatk ¢lend a ptipadnych névratnych
finan¢nich vypomoci od statu. Tento ufad byl vSak personalné¢ znacné
poddimenzovan a jeho schopnost v¢as odhalovat finanéni podvody byla velmi
nizka.

Z vyse uvedeného stru¢ného nastinu usporadani dohledu nad finanénim trhem
v devadesatych letech minulého stoleti je ziejmé, ze v Ceské republice se postupné
konstituoval odvétvovy model finan¢niho dohledu, zaloZzené¢ho na piisobnosti Ctyt
sektorovych finan¢nich dohledovych organi.
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3. Varianty institucionalniho usporadani dohledu

Od roku 2002 zadaly v Ceské republice odborné diskuse ohledné integrace
sektorovych  dohledovych ufradi. Zapocalo zkoumani riznych variant
institucionalniho uspotadani finan¢niho dohledu a zkuSenosti z vyspélych stati.
Nositeli finanéniho dohledu jsou ve vyspélych statech rizné organy a instituce,
které pozivaji nejen odlisny stupeil samostatnosti, ale jsou také riznym zptisobem
financovany. Teorie finan¢ni regulace dosud nepfinesla vyrazngjsi a prukazngjsi
védecko-vyzkumné dukazy, které by umoznily vytvofeni idedlniho modelu
institucionalniho uspotadani finan¢niho dohledu. Z divodu narodnich odliSnosti
(historicky vyvoj, tradice, struktura financniho systému, velikost ekonomiky a
finan¢niho trhu) existuji ve vysp€lych statech rizné modely institucionalniho
zaclenéni finan¢niho dohledu. I kdyz nenajdeme jednotny pfistup, lze uvést, ze
v poslednich dekadach celosvétove existoval trend ke snizovani po¢tu samostatné
operyjicich  dohledovych instituci, vytvafeni jednotnych integrovanych
dohledovych instituci, zvySovani vyznamu centralnich bank pfi zajiStovani
finanCni stability a vyrazny rozvoj dohledové cinnosti v oblasti ochrany
finan¢nich spotiebitelli a drobnych investorti. Ve vyspélych statech mezi zakladni
modely institucionalniho uspofadani finan¢niho dohledu patii model jednotného
financniho dohledu, odvétvovy model finan¢niho dohledu, model finan¢niho
dohledu v ramci centralni banky a funkcionalni model finan¢niho dohledu.

Od 80. let minulého stoleti se na financnich ftrzich zacinaji pretvaret
specializované financ¢ni instituce (napf. komeréni banky, investicni domy nebo
pojistovny) na finan¢ni supermarkety, nabizejici Sirokou paletu depozitnich,
uvérovych, investi¢nich a pojistnych produktd. Za zakladni motivy pro vytvareni
finan¢nich konglomeratl je mozné povazovat diverzifikaci rizika do Sir§iho
okruhu podnikani a snahy o dosazeni Gspor z rozsahu a ze sortimentu pii nabizeni
ruznych finan¢nich sluzeb. Finan¢ni supermarkety ptsobi soucasné v nékolika
odlisné dohlizenych finan¢nich sektorech a dohled nad nimi vykonava nékolik
instituci, coz vede k tomu, Ze dohledové Cinnosti se nejen prekryvaji, ale rovnéz
vznikaji 1 mezery (nepokryté oblasti) v systému dohledu. Expanze financnich
supermarketi se nutn¢ odrazi ve vytvafeni tlaku na efektivnéjsi model
institucionalniho uspotfadani dohledu nad finan¢nimi trhy. Postupné se tedy
opousti odvétvovy model uspofadani a prechazi se k modelu jednotného
finan¢niho dohledu (podrobné&ji Musilek /2006/). Tento model zabezpecuje
komplexni a koordinovany piistup k dohledu finan¢nich skupin. Zahrnuje nejen
dohled obezfetného podnikani, ale i pravidel jednani ve vztahu ke klientim a
bankovnim, kapitalovym nebo pojistnym trhim.

Model jednotného finan¢niho dohledu se zacal nejdiive prosazovat v Evropé.
Vroce 1986 Norsko jako prvni vyspélda zemé integrovala veskeré dohledové
¢innosti do jednoho tfadu (Kredittilsynet). Od té doby podstatna ¢ast vyspélych
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statl pievzala tento model'. Mezi hlavni vyhody tohoto modelu patii reakce na
vznik finan¢nich supermarketl, dosahovani tspor z rozsahu a ze sortimentu pfi
vykonu dohledové Ccinnosti, realizace konsolidovaného dohledu finan¢nich
supermarketti, harmonizace stanoveni a vynucovani regulatornich pozadavkd,
eliminace rizika stfetu zajmu mezi realizaci ménové politiky a bankovnim
dohledem v ramci centralni banky a zachovani reputace centralni banky. Mezi
nevyhody tohoto modelu zejména patii komplikované fizeni odlisné¢ zaméfenych
odvétvovych pfistupt, obtizné definovani ciltt dohledové Cinnosti pro specifické
sektory, rozdeleni kompetenci k nastrojiim centralni banky, jejichz pouziti mtze
iniciovat jak ménova rozhodnuti, tak i snahu zajistit obezietné podnikani
finan¢nich instituci, nedostate¢né nastroje v oblasti stability finan¢nich instituci,
komunika¢ni Sum a informac¢ni nepruznost mezi ménovou politikou a finanénimi
institucemi, zvySeni politického tlaku z divodu odpovédnosti za cely finan¢ni
systém vcetné bank a vysSi finanéni ndroky na statni rozpocet v pripadé
nezavedeni spolufinancovani trznimi ucastniky financnich trha.

Odvétvovy model dohledu je tradiénim modelem instituciondlniho usporadani
dohledu nad financnimi institucemi, pfi¢emz vychdzi z existence relativné
nepropojenych segmentid finanéniho trhu a z fungovani specializovanych
finan¢nich instituci®. Specializované segmenty finanéniho trhu jsou pak dohlizeny
odvétvoveé zamérenou dohledovou instituci. Centralni banka dohlizi nad ¢innosti
komercénich bank a specializované dohledové instituce se zaméfuji na kapitalovy
trh a pojistny trh. Zaclenéni téchto dohledtit mtize byt bud’ ve formé zavislého
statniho dohledového organu, kdy je zaclenén do nékterého statniho ufadu
(v pfevazné vétsiné ptipadii do ministerstva financi), nebo ve formé¢ nezavislého
dohledového organu, =zaloZzeného na vytvofeni autonomniho a operacné
nezavislého subjektu. Tuto obvyklejsi a moderngjsi formu budeme zkoumat
v dalsi ¢asti prispévku. Mezi vyhody tohoto modelu patii specializace v dohledové
¢innosti, jednoznacné urCeni odpoveédnosti za vykon dohledu, konkurence
jednotlivych pristupti k regulaci a dohledu, riziko diverzifikace selhani dohledové
instituce a vzajemné doplnovani ve vykonu dohledové ¢innosti. Mezi nevyhody
tohoto modelu patii komplikovany dohled financnich supermarkett, vysoké
naklady na uzkou kooperaci a komunikaci odvétvové orientovanych dohledovych
instituci, riziko nekonzistentniho pfistupu dohledu jako celku vi¢i regulovanym
subjektim v riznych oblastech finan¢niho systému, riziko regulatorni arbitraze a
vysoka zatéz pro trzni tcastniky.

! Napi. Velka Britanie (Financial Services Authority), Japonsko (Financial Supervisory
Agency), Némecko (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), Rakousko
(Finanzmarktaufsicht), Svédsko (Finansinspektionen), Mad’arsko (Hungarian Financial
Supervisory Authority) nebo Dénsko (Finanstilsynet).

2 Tento model je napf. pouzivan v USA, ve Francii, ve Svycarsku nebo v Turecku.
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Defini¢nim znakem modelu finanéniho dohledu v ramci centralni banky® je
integrace ménové politiky a dohledové ¢innosti. V tomto modelu je dohled nad
bankovnim trhem, kapitadlovym trhem a pojistnym trhem plné integrovan do
centrdlni banky. Tento model je charakteristicky tim, ze existuje velmi uzké
personalni a informacni propojeni mezi vykonem meénové politiky a dohledové
¢innosti. V cCele centrdlni banky zpravidla stoji kolektivni organ, majici
zodpoveédnost jak za oblast ménové politiky, tak i za dohledovou cinnost.
Financovani dohledu je zpravidla zajiSténo rozpoctem centralni banky. Mezi
zakladni vyhody tohoto modelu uspofadani patii zejména samostatné a na statnim
rozpoctu nezavislé financovani, vyuziti infrastruktury centrdlni banky nejen
v oblasti ménové politiky, ale také i v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem,
zvySeni konkurenceschopnosti dohledu jako zaméstnavatele, dosahovani uspor
zrozsahu a ze sortimentu pii vykonu dohledové Cinnosti, efektivni informaéni
toky mezi bankovnim dohledem a ménovou casti centrdlni banky a eliminace
rizika komunika¢niho Sumu a informac¢ni nepruznosti zejména v obdobi vyskytu
zvySené financni nestability. Mezi hlavni nevyhody tohoto modelu patfi riziko
konfliktu z&jmi priorit mezi ménovou politikou a dohledovou ¢innosti centralni
banky (napf. Goodhart /2000/), rozptylovani kapacit managementu centralni
banky, coz zpisobuje riziko poklesu jeho vykonnosti (zejména v obdobi vyskytu
finan¢ni nejistoty), centralni banka byva aktivnim ucastnikem na dluhopisovych
trzich, které vSak soucasné dohlizi, riziko uchovani dobrého jména centralni banky
a usili o zachovani divéryhodnosti ménové autority omezuje aktivitu v dohledové
¢innosti, zna¢na koncentrace moci mimo ptimy dosah vlady/parlamentu, omezena
odpovédnost a kontrola véetné nizké tirovni informacni povinnosti vii¢i vetejnosti,
konflikt mezi nezavislosti centralni banky a exekutivnimi kompetencemi v oblasti
finan¢niho dohledu (napf. vydavani spravnich rozhodnuti) a nebezpec¢i vzniku
moralniho hazardu.

Modifikovanou variantou zaclenéni dohledu do centralni banky, odstranujici
neékteré¢ vyrazné nedostatky uzkého propojeni ménové politiky a dohledové
¢innosti, je specifické postaveni dohledu v ramci centralni banky. Rozhodovaci
pravomoc v oblasti dohledu ma management dohledové divize (atvaru). Oblasti
ménové politiky a dohledové &innosti jsou vyrazné separovany. Cinnost dohledu
je financovana zrozpoctu centradlni banky, pficemz prichazi v avahu i
spolufinancovani finanénimi institucemi, které podléhaji dohledu. Mezi vyhody
tohoto modelu patfi vyuziti infrastruktury centralni banky, dosahovani tspor
zrozsahu a ze sortimentu, piiméfend komunikace mezi obéma Castmi centralni
banky (ménova politika a dohled), vysoky stupen kvality rozhodovaciho procesu,
operacni nezavislost managementu dohledu zajist'uje jeho nezavislé rozhodovani

3 Tento model se pouziva na Slovensku, v Ceské republice, v Singapuru a na nékterych
off-shore centrech (napt. Bahrajn, Bermuda, Makau, Nizozemské Antily).
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v ptipadé teSeni krizi (napf. v obdobi finan¢ni krize, kdy je znacné€ ohroZena
likvidita finan¢nich instituci), samostatné financovani umoziuje flexibilni pfistup
k odménovani specialisti dohledu, castecna kompenzace ocekavané ztraty
rozhodovacich pravomoci v oblasti ménové politiky po vstupu do ménového
integracniho seskupeni, kompenzace ptipadného prechodu dohledové Cinnosti a
zajiSfovani stability financniho systému na komunitarni droven v ramci
integracniho seskupeni. Mezi nevyhody tohoto modelu patii riziko kompetencnich
spori v situaci nejednozna¢ného vymezeni kompetenci, slozita organizacni
struktura, obtizna realizace vetejné kontroly dohledu, necitelnd vazba obcan-urad
v piipad€ jmenovani managementu divize dohledu kolektivnim organem centralni
banky, v pfipadé jmenovani managementu dohledové divize tstavni instituci ¢i
ustavnim Cinitelem vedle sebe pak koexistuji konkurencni a rovnocenné organy,
nadmérna koncentrace exekutivnich pravomoci v nezavislé instituci, coz je vsak
nezbytné pro vykon ménové politiky, snaha centralni banky uchovat si divéru
trznich ucastniki komplikuje a omezuje ochotu nekompromisné vyuzivat
dohledové pravomoci, integrovany dohled v centralni bance mize opét u
finan¢nich spotiebitelti vyvolavat domnénku, Ze veskery finan¢ni majetek svéieny
finan¢nim institucim podléha stejnému rezimu ochrany jako pojisténad bankovni
depozita.

Funkcionalni model finanéniho dohledu myslenkové vychazi zobecnych
mikroekonomickych davodi, které ospravedlituji vmeéSovani stitu do trzniho
mechanismu. Jednd se o §ifeni zdpornych externalit a z toho vyplyvajici nestability
finan¢niho systému, vyskyt informacni asymetrie, nepoctivé obchodni praktiky a
nedokonala konkurence (podrobngji Dewatripont a Tirole /1994/). Primarné
nejsou predmétem dohledu financni instituce, ale jednotlivé funkcionalni prvky
dohledu, napravujici pravidelné ¢i jednorazové selhavani trhu. V nékterych statech
funkcionalni model uspofadani je realizovan ve zjednoduSené verzi. V tomto
ptipadé je pouze zalozen na 2pilitovém systému, kdy prvni pilii (obvykle centralni
banka) je zodpovédny za dodrzovani pravidel obezfetného podnikani finan¢nich
instituci, dohlizi na platebni systém a monitoruje stabilitu financ¢niho systému.
Druhy pilif (instituce na ochranu finan¢nich spotfebiteli a maloobchodnich
investorll) je zodpovédny za potirdni vyskytu finan¢ni kriminality a za ochranu
spotiebitele véetné zneuzivani trhu, osvétu a financné-investiéni vzdélavani. Mezi
zakladni vyhody tohoto institucionalniho uspotadani patii efektivni dohled
finan¢nich supermarketli za soucasné nizkych nakladl na stran¢ trznich Gcastnikd,
vyssi specializace instituci dohledu s pozitivnim vlivem na dosaZenou urovei
dohledové ¢innosti, omezeni rizika nerovnomérného duirazu mezi ochranou
spotfebitele a zajiSténim stability financniho systému, nevznikaji doprovodné
problémy a naklady pfi integraci dohledovych instituci. Mezi nevyhody tohoto
modelu zejména patii riziko prekryvani kompetenci a Cinnosti dohledovych
instituci, vyssi naklady oproti jednotnému modelu dohledu, koordina¢ni naklady a
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zabezpeceni funkénich informacnich tokil v€etné koordinace postupu viici trznim
subjektiim, postupny ptrechod regulace a obezietnostniho dohledu do kompetence
zahrani¢nich instituci (budouci vyznam dohledu v centralnich bankach mensich
statl v pripadé funkcionalniho uspotadani bude pravdépodobné minimalni), spise
teoreticky model uspofadani s relativné malo zkuSenostmi, coz velmi komplikuje
seriozni hodnoceni tohoto modelu instituciondlniho uspotfadani financniho
dohledu.

ZkusSenosti z vyspélych statt v obdobi pfed — a béhem globalni finanéni krize vSak
jasné ukazuji, Ze ani optimalni organizani zaclenéni finan¢niho dohledu
automaticky nezajistuje efektivni fungovani dohledového systému. Efektivni
dohled totiz piedpokladd nejen nezéavislé a transparentni instituce, vybavené
kvalitnimi zaméstnanci a vynucovacimi pravomocemi, ale i chytry, citlivy, u¢inny,
a predevSim dynamicky regulatorné-dohledovy mechanismus, pfispivajici
k rozvoji finan¢nich trhii pii soucasném sniZzovani transakCnich a financnich
nakladl trznich Gcastnikd.

4. Prekvapivé ¢eské reSeni integrace dohledu

Po nékolika kolech nevefejnych diskusi mezi odborniky dohledovych turadi
neodekavané ministerstvo financi v Gervnu roku 2003 oznamilo, e v Ceské
republice bude od roku 2005 vytvofen jednotny model finan¢niho dohledu, a to
tak, ze vznikne zcela novy nezavisly jednotny ufad financniho dohledu, na ktery
ptejde vykon bankovniho dohledu z piisobnosti centralni banky, dozor nad
pojistovnictvim a penzijnim pfipoji§téni z Ministerstva financi CR, pfi¢emz
Komise pro cenné papiry a Utad dozoru nad druzstevnimi zéloznami budou tipIné
zruseny a jejich pravomoce prevezme noveé vytvoreny ufad. Vedeni Ministerstva
financi CR se tedy rozhodlo bez podrobn&jsich analyz a konzultaci s odborniky
k rychlému ptechodu od odvétvového modelu k modelu jednotného finan¢niho
dohledu. Proti navrhu vedeni Ministerstva financi zejména velmi tvrd€ vystoupilo
vedeni Ceské narodni banky a podaiilo se mu presvédéit vladu na zakladé
odbornych argumentti, aby nebyl novy tGfad vytvofen ihned a aby byla zvolena
postupna strategie integrace dohledovych tfadd. Vlada Ceské republiky v roce
2004 pak rozhodla, ze v pribéhu roku 2005 (prvni etapa integrace) dojde pouze
k dil¢i integraci 4 dohledovych ufadd do 2 tfadd, a to Uiadu dozoru
v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi do Komise pro cenné papiry
(ptfejmenované na Komisi pro finanéni trh pii pokraovani ptivodniho vrcholového
managementu) a Utadu dohledu nad druZstevnimi zaloznami do Ceské narodni
banky. V dal$i fazi dohledové reformy (specifikované jednim rokem pied
zavedenim eura v Ceské republice) pak mélo dojit k druhé etapé integrace, jejiz
podoba vsak nebyla detailné rozpracovana. Na zaklad¢ vladniho usneseni z roku
2004 zapocaly rozsahlé legislativni, organiza¢ni a technické aktivity, spojené
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s prvni etapou integrace dohledovych ufadt. Poslaneckd snémovna Parlamentu
Ceské republiky schvalila na jafe roku 2005 v prvnim &teni balik finanénich
zakonl, umoznujici prevzeti pravomoci v oblasti dohledu pojistovnictvi a
penzijniho ptipojisténi Komisi pro cenné papiry (a jeji pretvoreni na Komisi pro
finanéni trh) a dohledu nad druZstevnimi zaloznami Ceskou narodni bankou.
Vedeni Komise pro cenné papiry vénovalo po dobu vice nez jednoho roku
pfevaznou vétSinu svych kapacit na piipravu vzniku Komise pro financni trh,
avak dne 19. ¢ervence 2005 vedeni Ministerstva financi CR na tiskové konferenci
piekvapivé oznamilo, ze nebude realizovan vladou jiz schvéaleny scénat integrace
dohledovych ufadu, ale okamzit¢ se uskutecni druha etapa integrace, a to tak, ze
dojde od dubna 2006 k presunu veskerych dohledovych pravomoci do centrdlni
banky.

Zda se, ze velmi piekvapiva a zcela neocekavana zména v dlouhodobém postoji
vedeni Ministerstva financi CR k integraci dohledovych instituci nebyla podlozena
novymi podrobnymi analyzami odborné¢ho charakteru. Nelze proto vyloucit, ze
tvurci dramatického legislativniho a institucionalniho obratu mimo jiné zacali byt
pod velmi silnym tlakem nékterych vyznamnych trznich ucastnikti a dalSich
zajmovych skupin, obavajicich se vyrazného posileni pravomoci byvalé Komise
pro cenné papiry, kterd byla zndma velmi nezavislym, nekompromisnim a tvrdym
postupem pfi trestani nepoctivych praktik a neplnéni riznych regulatornich
pravidel a dalSich podminek. Be&hem nékolika tydnd byl piipraven poslanecky
komplexni pozménovaci navrh vrozsahu cca 200 stran do druhého cteni jiz
projednavaného baliku integra¢nich finan¢nich zakonti v Poslanecké snémovné
Parlamentu, ktery byl nasledné schvalen, a to i pies odborny nesouhlas nékterych
legislativnich odbornikii a nemalého poctu senatord s takovymto postupem,
ponévadz podle téchto kritiki nebyly dodrzeny standardni legislativni procedury.
Komise pro cenné papiry byla ke konci biezna 2006 zrusena, ¢lenim prezidia byl
predcasné ukoncen mandat k vykonu funkce bez finanéniho odskodnéni a veskeré
pravomoce finan¢niho dohledu (vCetné dozoru pojistovaciho, dozoru v oblasti
penzijniho pripojisténi i dozoru nad druzstevnimi zaloznami) pievzala centralni
banka. V Ceské republice tedy od dubna 2006 existuje model finan¢niho dohledu
v ramci centralni banky, ktery neni pfili§ obvykly na vyspélych finanénich trzich.

5. Nepiiméiend mira regulace a dohledu kapitalového trhu

Na pocatku devadesatych let minulého stoleti byla regulace a dohled vznikajiciho
Ceského kapitalového trhu velmi laxni a nestandardni. Nejprve prozatimni
sekundarni trh byl v regula¢né-dohledové gesci centralni banky, pozdé&ji tuto
pravomoc ziskalo Federalni ministerstvo financi (FMF), které vsak aplikovalo
zcela zastaraly némecko-rakousky byrokraticky pfistup statniho dozoru nad
kapitalovym trhem. Tento pfistup snad mohl byt ¢aste¢né opravnény pii regulaci a
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dohledu vladnich dluhopisovych trhii, av§ak byl zcela nevhodny a neefektivni pro
rychle se rozvijejici a rozsahly akciovy trh, ktery wvznikl diky kuponové
privatizaci. Tato metoda privatizace mé¢la nejen neékteré nesporné vyhody (zejména
rychlost odstatnéni), ale byla také spojena s vyskytem finan¢ni kriminality. FMF
(pozd&ji MFCR) prakticky bez dostate¢ného provéfeni Zadatelti o vykon riznych
investi¢nich sluzeb automaticky udélovalo licence a témét neprovadélo ani vlastni
dozorovou ¢innost ve formeé dohledu na dalku a dohledu na misté benevolentné
licencovanych trznich subjektt. Jiz v poloviné devadesatych let Musilek (1994, s.
31) uvadél, ze ,,...Naopak vyznamngj$i roli statu bychom ocekavali v oblasti
nelegélnich obchodd (insider obchody, prani Spinavych penéz, manipulace
akciovych kursi, konflikt z4jmt a klamava reklama), kde regulatorni instituce
v Ceské republice vystupuji velmi vahavé a pasivné ...“. Od dubna 1998 piesla
pravomoc dohledu z MFCR na nové vzniklou Komisi pro cenné papiry (KCP).
Nedostate¢na ochrana minoritnich akcionaili, vina skandali béhem ,.tieti viny*
kuponové privatizace, financni kriminalita a také diky enormni snaze Burzy
cennych papirti Praha (a zejména Tomase Jezka) vznikl personalné a operacné
nezavisly dohledovy ufad pro kapitalovy trh, ktery byl vsak i nadale finan¢né
zavisly na stdtnim rozpoctu. Jsme piesvédceni, ze Komise pro cenné papiry
(vybavend pomérné rozsahlymi pravomocemi) méla vSak zacit fungovat jesté pred
vlastnim spusténim prvni viny kuponové privatizace. KCP svoji ¢innosti alespon
castecné prispéla ke kultivaci Ceského investicniho prostfedi. KCP (pfedevsim
v obdobich, kdy KCP byla fizena Frantikem Jakubem, Milanem Siméa¢kem nebo
Pavlem Hollmannem) vyrazné zptisnila vykon dohledu nad obchodniky s cennymi
papiry, institucemi kolektivniho investovani, emitenty a burzou, prosadila a
realizovala povinné otevieni privatizacnich fondd, uskute¢nila pfelicencovani
obchodnikd s cennymi papiry a investi¢nich spole¢nosti nebo prosadila do
legislativy principy corporate governance vefejn¢ obchodovanych akciovych
spoleCnosti a zahgjila boj proti finan¢ni kriminalité, ktera z obdobi ,treti viny*
kuponové privatizace zlstala CasteCn€¢ pravomocné nepotrestana, resp. byla
dokonce nepochopitelné amnestovana.

V novém tisicileti zacalo v Ceské republice dochazet nejen k mechanickému
pfebirdni jednotné unijni dohledové politiky, ale také ve zcela jiné investicni
situaci (oproti obdobi ,,tfeti viny* kuponové privatizace) doslo k dramatickému a
plosnému zpfisniovani miry regulace a dohledu celého sektoru kapitalového trhu.
Navic v post-lehmanovském obdobi (kdy globalné doslo k vyraznému zvySeni
miry kontrolnich mechanismi) byla v CR ¢&asto transpozice novych evropskych
kapitalovych a kontrolnich norem je$té vyrazné nad ramcem unijnich pozadavkda.
Diky tomu (stale jeSté nedostatecné a malo rozvinuty ¢esky emisni a sekundarni
trh cennych papirti) se stal trhem s nejvyssi regulatorni zat€zi v porovnani s jinymi
evropskymi  investiénimi  trhy. Postupné doSlo k odlivu zahrani¢nich
institucionalnich investord a investi¢nich domu z ¢eskych kapitalovych trhd,
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pficemz regulatorné-dohledové autority bohuzel nedokdzaly vcas identifikovat
nepfimétenou a nakladnou regulaci Ceského trhu ve vyrazn€ zménénych post-
lehmanovskych podminkach, pficemz byla zejména opomijena péce o rozvoj
kapitalového trhu.

Pozd&ji musela Ceska narodni banka dokonce predat ¢ast svych dohledovych
pravomoci celoevropskym dohledovym ufadiim, ponévadz od roku 2011 je i cesky
dohledovy systém soucasti Evropského systému finan¢niho dohledu (European
System of Financial Supervision — ESFS), ktery mé charakter integrované sité
narodnich dohledovych instituci a organii Unie, pficemz jeho hlavnim cilem je
jednotné uplatiovani regulatornich pravidel. Soucasna kapitalova dohledova
politika EU (v praxi realizovand prostednictvim celoevropského ufadu ESMA) je
ptirozené koncipovana jednotnym pfistupem, a to zejména na zaklad€ pozadavkil
nejvyspélejsich evropskych kapitalovych trhi. Fungovani novych celoevropskych
dohledovych ufadti neni neutralni k postaveni narodnich dohledovych turadd,
pficemz plizivé dochazi k vyznamnému presunu ne€kterych regulatorné-
dohledovych pravomoci z narodnich dohledovych uradii na celoevropské instituce,
coz pak neumoziuje vytvaret specifické podminky a stimuly pro rozvoj
nedostatecné rozvinutych segmentt jako je napt. Cesky primarni a sekundarni trh
cennych papirid, ktery byl dlouhodobé nepfiznivé ovlivnén negativnimi dopady
kuponové  privatizace, silného postaveni univerzalniho  bankovnictvi,
nereformovaného  diichodového systému a nepfiméiené aplikovanych
regulatornich a dohledovych pfistupti v odlisSnych fazich vyvoje domaciho a
zahrani¢niho investi¢niho prostfedi. Mira regulace a dohledu ¢eského finanéniho
trhu byla ¢asovana v poslednich ttech dekadach pon¢kud nest’astne.

6. Zavér

Institucionalni uspofadani dohledu finanénich trhit se vyrazné odlisuje
v jednotlivych statech, i kdyz v poslednich letech prevlada trend integrace a
konsolidace dohledovych autorit, a to jak v narodnim, tak i v nadndrodnim
meéfitku. Konkrétni usporadani dohledovych mechanismii by mélo piedevsim
vychazet z konkrétnich ekonomickych a finan¢nich podminek. BohuZzel vyznamné
institucionalni zmény jsou &asto nejen v Ceské republice uskute¢iiovany
z politickych, trznich nebo osobnich zajmi, aniz by politickym rozhodnutim
pfedchazela diikladna institucionalni analyza a kvalifikovana odborna diskuse.
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20 years of the abolition of the Securities and
Exchange Commission
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Abstract:

The paper discusses economic, non-economic and other factors of changes in the
supervisory structure of the financial market in the territory of the present-day Czech
Republic. The introductory part of the paper discusses the development of regulation and
supervision of the Czech financial market. The next part explains the variants of the
institutional structure of supervision, including their advantages and disadvantages. The
surprising Czech solution to the integration of supervision is also discussed. The final part
of the paper discusses the impacts of an inappropriate level of regulation and supervision
on the Czech capital market.
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DORA, Leiden Manifesto a hodnoceni kvality
védy

Bohumil Stadnik*

Abstrakt:

Hodnoceni kvality védecké prace se v poslednich letech stale vice opira o kvantitativni
ukazatele. Pocet publikaci, citaéni ohlas, impakt faktor ¢asopisi a dalsi bibliometrické
indikatory umoziuji jednim ¢islem relativné snadno porovnavat jednotlivé vyzkumniky,
pracovisté i celé instituce. Soucasné se vSak ukazuje, Ze takové jednoduché kvantitativni
hodnoceni miize vést k vyznamnému zkresleni posuzovani kvality védecké prace a k
negativnim dusledkim pro ekonomiku i celou spole¢nost. V ¢lanku rovnéz navrhujeme
ukazatel ,teaching impact®, ktery v podstaté vychazi z myslenky, ze clanek, jenz je
dlouhodobé¢ vyuzivan pfi vyuce, je vybiran zkusenymi pedagogy a nasledné jimi i studenty
opakované provéfovan. Lze proto predpokladat, ze takovy c¢lanek je kvalitni a aktivné
formuje budouci praxi i védu.

Klic¢ova slova:
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1. Uvod — souéasny stav probému
DORA a Leiden Manifesto jsou iniciativy zaméfené proti posuzovani védecké
kvality zejména podle bibliometrickych ukazatela.

DORA - San Francisco Declaration on Research Assessment (Sanfranciska
deklarace o hodnoceni vyzkumu) vznikla v roce 2012 a jeji hlavni myslenka je,
abychom nehodnotili kvalitu védce podle ¢asopisu, ve kterém publikoval, ani podle
jednoduchych bibliometrickych ukazatelt. Kritizuje pouzivani impakt faktoru (IF)
Casopisu jako zastupného ukazatele kvality konkrétniho ¢lanku nebo autora. DORA
tika, zetakovy zé&vér neni opravnény. Misto toho doporucuje hodnotit
predevsim obsah a skutecny védecky piinos prace.

Leiden Manifesto for Research Metrics vznikl v roce 2015 a predstavuje 10
principii pro pouzivani bibliometrickych ukazateld pfi hodnoceni védy. Jeho
muzeme, ale musime ji pouzivat rozumné a v kombinaci s odbornym posouzenim.
Naptiklad jeden z principd fikd, Ze kvantitativni hodnoceni ma podporovat
kvalitativni odborné posouzeni. Tedy ne naptiklad, Zze kdyz védec ma 500 citaci,
takze je vynikajici védec, ale Ze bibliometrické idaje naznacuji urcity dopad a je
potieba odborné posoudit, zda tomu odpovida skute¢ny védecky piinos.

V souvislosti s pouzitim bibliometrickych ukazatelti vznikla celd fada nekalych
aktivit, které souvisi s umélym zvySovanim bibliometrickych ukazatelti Casopisu i
vlastnich.

Studie Lin (2018) analyzovala 360 ¢lankti ze Sesti oblasti (literatura, historie, umeéni,
sociologie, ekonomie a psychologie), které obsahovaly celkem 25 617 citaci. U
ekonomie bylo 44 % citaci klasifikovano jako ,,perfunctory®, tedy bez vyznamu
k pfedmétu vyzkumu. Lin déale pfimo zpochybiiuje piedpoklad, Ze kazda citace
predstavuje stejn¢ vyznamny piispévek k ¢lanku.

Studie Rasmussena (2023) zjistila nejen 53 % perfunktornich citaci, ale také, ze
pouze 42 % citaci se vztahovalo ke klicovému obsahu citovaného ¢lanku. V 16 %
clankt byly nalezeny citace, které nebyly podporovany tim, na co skutecné
odkazovaly.

Stremersch, Camacho, Vanneste, & Verniers (2015) analyzovali 24 632 citaci
pochézejicich z 659 ¢lankd v péti vyznamnych Casopisech. Nasledné rozdélili
procenta citaci do péti kategorii:

10,1 % — application (dilezita, relevantni),
4,6 % — affirmation (podporujici),
0,6 % — mnegation (zpochybiiujici),

Y S

52,9 % — review (piehledova, nepodstatna),
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5. 31,8 % — perfunctory (zcela nerelevantni).

Tedy pouze 15,3 % citaci (10,1 + 4,6 + 0,6 %) predstavovalo application,
affirmation nebo negation citations, tedy typy, které autofi povazuji za citace s vyssi
mirou skutecné védecké zavislosti na citovaném clanku. Naopak 31,8 % bylo Cisté
nerelevantnich a 52,9 % nepodstatnych. I kdyz je nutné dodat, Ze review citation
muze mit legitimni funkci — naptiklad ukazat predchozi vyzkum nebo zasadit praci
do literatury. Zde je nutné dodat, Ze autoii maji velmi piesnou klasifikaci a velky
vzorek 24 632 citaci. Zaroveil sami na konci ¢lanku doporucuji nepouzivat prosty
pocet citaci jako hlavni ukazatel védeckého pifinosu.

Clanek Agricola, Heller, Schilders, Schubotz, Taylor, Vega (2025) s nizvem
»Podvodné publikovani v matematickych védach™ vysel v casopise Pokroky
matematiky, fyziky a astronomie — PMFA (2025). Tento ¢asopis oficialn¢ vydava
Jednota ¢eskych matematikil a fyzikii (JCMF). Jedna se o ¢esky pieklad zpravy
pracovni skupiny Mezinarodni matematické unie (IMU) a International Council of
Industrial and Applied Mathematics (ICIAM). Pojednani se zabyva tim, jak
souCasny systém hodnoceni védcti zalozeny na poctu publikaci, citacich a
bibliometrickych ukazatelich vytvaii prostor pro manipulace a nezadouci
publikacni praktiky. Autoii pfedevS§im upozoriiuji na nékolik propojenych
problému: predatorské Casopisy — cCasopisy, jejichz hlavnim cilem je ziskavat
poplatky za publikovani, nikoliv zajistovat kvalitni védeckou komunikaci; citaéni
kartely — skupiny autorti nebo ¢asopisi, které si vzajemné umeéle zvySuji pocty
citaci; manipulace bibliometrickych ukazateld — snaha optimalizovat publikacni
chovani tak, aby autor vypadal 1épe podle méfitelnych ukazateli. Pficemz snaha o
veEtsi pocet publikaci a citaci a tlak na vyzkumniky miize vést k tomu, Ze se samotna
védecka kvalita dostdvda do pozadi. Za chybné je povazovano pouzivani
jednoduchych ¢isel pti hodnoceni védy — zejména predstava, ze Ize kvalitu védce
nebo vyzkumu spolehlivé vyjadrit jednim ¢i nékolika bibliometrickymi ¢isly. Autofi
nepopisuji podvodné publikovani pouze jako problém ,,$patnych® védct. Ukazuji,
Ze problém vznika také v dtsledku systému, ktery se snazi védeckou kvalitu prevést
na snadno méfitelna ¢isla a kdyz se odménuje urcity méfitelny ukazatel, vyzkumnici
ziskavaji pfirozenou motivaci optimalizovat prave tento ukazatel. Tim se mize stat,
ze optimalizace indikatoru zacne nahrazovat optimalizaci skutecné kvality
vyzkumu. Autofi vyslovné konstatuji, Ze naptiklad v matematice jsou citani pocty
relativné nizké, a pravé proto mohou byt vii¢i manipulacim znacné citlivé.

Ze vSech vyse uvedenych zdrojl i ze souCasné praxe jsou evidentni zplisoby, jakymi
se zvySuje citacni prestiz Casopisu i autora.

Nejcastejsi zplsoby v pripade zvySovani citacni prestize ¢asopisu:
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1.

Nucené citovani (coercive citation). Editor nebo recenzent pozaduje, aby
autor doplnil do ¢lanku citace ¢lankd z dané¢ho Casopisu, pfestoze pro né¢
neni skute¢ny odborny diivod. Tim se zvysi pocet citaci Casopisu.
Nadmérné autocitovani Gasopisu. Casopis publikuje ¢lanky tak, aby co
nejvice odkazovaly na jeho vlastni nedavné clanky. To je zvIast G¢inné u
metrik zalozenych na kratkém citacnim okné. Vyzkum skutecné ukazuje
ptipady disproporéné vysokého podilu autocitaci pravé u clankt
relevantnich pro vypocet impakt faktoru.

Utelové review &lanky. Review &lanky byvaji velmi citované. Casopis
proto muze zvyhodinovat jejich publikovani, piipadné vytvaret review
¢lanky, které obsahuji velké mnozstvi odkazli na vlastni Casopis. Studie
Stremersch, Camacho, Vanneste, & Verniers (2015) piimo
identifikovala self-serving review articles jako jednu z metod, ktera muze
zvysit IF.

Editorialy s velkym mnozstvim autocitaci. Editorial mize obsahovat velké
mnozstvi odkazi na nedavné ¢lanky stejného Casopisu. To mize byt
problematické zejména proto, ze editoral mize byt v nékterych citac¢nich
systémech zapocitavan jinak nez bézny ,,citable item*.

,Citation padding®. Do ¢lanku se pridavaji dalsi a dalsi reference, které
nejsou pro dané tvrzeni skute¢né potiebné. Samotny vétsi pocet referenci
samoziejm& neni problém; neetické je jejich tcelové pridavani kvuli
citatnimu efektu.

Strategické zvyhodinovani ¢lankt s autocitacemi. Editor mtize systematicky
preferovat rukopisy, které jiz obsahuji mnoho citaci nedavnych ¢lanka jeho
casopisu.

Manipulace skladbou publikovanych ¢lankd. Casopis miize zvySovat podil
typa ¢lanku, které maji potencial generovat hodné citaci — naptiklad review
¢lankd, perspektiv ¢i n€kterych typt metodologickych ¢lankd. Samo o sobé
to neni neetické, ale pokud je hlavnim motivem manipulace metriky, mtze
se z legitimni redak¢ni strategie stat problematicka praktika. Studie
identifikovala pravé kombinaci review ¢lankt, editoriald, coercive citation
a dalSich redak¢nich rozhodnuti jako mechanismy schopné ovlivnit IF.

Manipulace vlastnich bibliometrickych ukazatelli autora — tedy napiiklad h-indexu,

e

poctu citaci nebo poctu publikaci. Nejcastéjsi jsou tyto praktiky:

1.

Nadmémé autocitovani. Autor systematicky cituje své predchozi prace i
tam, kde to neni odborné nutné. Autocitace sama o sob¢ samoziejme neni
neeticka — problém je jeji tcelové pouzivani k navySovani metrik.

Citation cartels — citacni kartely autor. Neékolik skupin autorti se
neformalné ,,domluvi® a systematicky se navzajem cituji.

Salami slicing — umélé navySovani poétu publikaci. Nejde jen o citace.
Autor mize rozdélovat jeden vyzkum na co nejvétsi pocet ¢lanku (salami
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slicing), publikovat mnoho velmi podobnych ¢i jen minimélné pfidanych
praci nebo se nechavat uvadét jako spoluautor tam, kde je jeho skutecny
prispévek maly.

Hyperautorstvi/,,gift authorship“. Autor se objevi jako spoluautor na
velkém mnozstvi ¢lanki, ptestoze jeho skutecny védecky piispevek je maly
nebo Zadny.

Ucelové piidavani citaci do ¢lanki Autor miize do svych novych &lankd
ptidavat rozsédhlé¢ seznamy vlastnich starSich praci, které jsou pouze
okrajoveé relevantni. Tim se vytvaii ,fetéz vlastnich citaci.

Manipulace spoluautorstvim. Napiiklad skupina vyzkumnik publikuje
spole¢né mnoho ¢lank a vSichni jsou uvedeni jako spoluautofi. Kazdému
pak rostou pocet publikaci, citaci a Casto i h-index. Pokud spoluprace
odpovida skuteCnym piispévkim, je to legitimni; problém je Gcelové
vzajemné pridavani autord.

Obchodovani s citacemi, kdy je v rdmci socialnich siti nabizeno za uplatu
zafazeni citace do piijatého ¢lanku.

Obchodovani se spoluautorstvim, kdy je v ramci socialnich siti nabizeno za
uplatu zatazeni jako spoluautora k ¢lanku.

I bez vySe zminénych nekalych praktik ma samotné hodnoceni s pouzitim poctu
citaci nasledujici problémy, které podporuji argumenty, pro¢ samotny pocet citaci
neni jedinym vhodnym métitkem kvality:

1.

ANl

Clanek mazZe byt citovan proto, Ze je kritizovan.

Mize byt citovan pouze jako historicka reference.

Pocet citaci siln€ zavisi na oboru a jeho velikosti.

Trendy a ,,modni“ témata mohou generovat obrovské mnozstvi citaci.
Velmi kvalitni, ale uizce zaméteny ¢lanek mize mit malo citaci.
Vyznamnd metodologicka nebo teoretickd prace mize mit velky vliv, aniz
by to presné odpovidalo jejimu citacnimu skore.

2. Negativni dopady hodnoceni védy podle bibliografickych ukazateli a moZny
dalSi vyzkum

V soucasné dob¢ existuje ve védecké praxi zna¢na zkuSenost s tim, Ze pfi
posuzovani kvality védce, zadosti o pridéleni grantu, projektu ¢i akademického
titulu se postupuje nejen ,zejména“, ale Casto prakticky ,,vyhradné“ podle
bibliometrickych ukazateld. Kvalita védecké prace se pritom jinym zplsobem
zpravidla neposuzuje, s vyjimkou hodnoceni recenzenty casopisi, ktefi Casto
zUstavaji v anonymitg.
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Clanky po piijeti k publikaci, a to i v citaéné kvalitnich Easopisech, ziistavaji ¢asto
finan¢né obtizné dostupné.

Zavazné jsou také nékteré lokalni prizkumy realizované na univerzitich, podle
nichz znac¢na ¢ast samotnych autorti publikujicich v citatné hodnotnych ¢asopisech
nepovazuje svij vyzkum za vyznamny pro svij obor. Ziejmé i v dasledku této
skutecnosti neprobihaji seminafe ani diskuse nad jejich publikacemi, tyto prace
nebyvaji zatazovany do sylabl predméta ¢i kurzi a jejich dalsi Sifeni ve védecké
komunite i mezi studenty, tedy budoucimi nositeli védy, neni pfili§ podporovano.
Oveéfeni této domnénky predstavuje vhodny cil pro dalsi vyzkum.

DalSim zajimavym zjisténim je, Ze navzdory strm¢€ narGstajicimu poctu
recenzovanych publikaci se celkovad ekonomickd situace v mnoha vyspélych
zemich nevyviji ptiznivé, ale naopak se zhorsuje. Paradoxné€ existuje relativn€ malo
publikovanych detailnich vyzkum® zamétenych na aktualni trendy, jako jsou
vale¢né konflikty, pfechod na obnovitelné zdroje energie, Al, problematika migrace
¢i zmeény v postoji k tradi¢nim rodinnym hodnotam, a jejich dopady na ekonomiku,
napiiklad na ceny energii, krizi evropského automobilového primyslu ¢i
nezaméstnanost. Analyza této situace rovnéz piedstavuje vhodnou vyzkumnou
otazku, ktera mize souviset se zptisobem hodnoceni védy.

3. Mozna vychodiska

Jednim z moznych zlepSeni hodnoceni by mohlo byt vytvofeni konceptu ,,teaching
impact®, tedy systému indikatort zachycujicich skute¢ny dopad ¢lanku na
pedagogickou ¢innost, coz souvisi i s védeckou kvalitou ¢lanku.

Pokud je urcity védecky ¢lanek opakované zafazovan do vysokoskolské vyuky,
prochazi tim totiz uréitym dodateénym procesem odborného vybéru. Nejde pouze
o to, Ze Clanek byl publikovan v odborném ¢asopise a nasledné ziskal urcity pocet
citaci. Pedagog, ktery jej zatadi do kurzu, musi posoudit, zda je jeho obsah vécné
spravny, metodologicky dostate¢né kvalitni, srozumitelny, relevantni pro dany
predmét a zaroven natolik vyznamny, aby stal za to vénovat mu ¢as studentd. Pokud
je tentyz clanek pouzivan opakované, navic v rznych kurzech, institucich nebo
zemich, predstavuje to dalsi formu praktického ovétovani jeho relevance.

Je vSak dulezité zduraznit, ze zafazeni ¢lanku do vyuky neni automatickym
dikazem jeho védecké kvality. Pedagog muize pouzit i kontroverzni, historicky nebo
dokonce chybny clanek pravé proto, aby jeho metodiku €i zavery se studenty
kriticky analyzoval. Teaching impact proto nemize byt zaloZen pouze na
jednoduchém poctu vyskytt ¢lanku v sylabech kurzi nebo v u¢ebnich planech.
Mohl by vsak zachycovat napiiklad délku obdobi, po které je ¢lanek ve vyuce
pouzivan, pocet ruznych instituci a kurzi, jeho vyuziti v povinnych predmétech,
jeho vyskyt v klicovych uc¢ebnich materialech nebo skute¢nost, Zze byl opakované
vybran nezavislymi akademiky.
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Clanek zabyvajici se napiiklad CAPM, multifaktorovymi modely, efektivnimi trhy,
ocefiovanim derivatd, finan¢ni ekonometrii, predikci volatility nebo fizenim
portfolia miize mit mimofadné vyznamny pedagogicky dopad, pokud se stane
soucasti standardniho kurikula. Jeho vyznam se pak neprojevuje pouze v poctu
dalsich védeckych publikaci, které jej cituji, ale také v tom, ze jeho koncepty a
metodologické postupy prevezmou studenti, ktefi je nasledné pouzivaji ve
vyzkumu, finan¢nich institucich, investi¢ni praxi nebo vetejné sprave.

Teaching impact by tedy mohl zachycovat nejen kolik lidi vysledek vyzkumu cituje,
ale také kolik lidi se jej diky vyuce skutecné uéi. To jsou dvé odlisné formy Sifeni
znalosti.

Tento ptistup by byl dobte slucitelny s logikou Leiden Manifesto. Teaching impact
by proto nemél byt dal$i mechanickou metrikou, nybrz jednou z informaci, ktera
umozni vytvorit komplexnéjsi obraz o skute¢ném dopadu akademickeé prace.

Shrnuti argumentd podporujicich, aby teaching impact byl v hodnoceni védeckych

¢lankt bran vazné.

1. Véda se do zna¢né miry reprodukuje prostiednictvim vzdélavani. Budouci védci
jsou dnes predevsim studenti. To, s jakymi ¢lanky, teoriemi a metodami se
béhem studia setkaji, ovliviiuje, co budou povazovat za dilezité a kvalitni
védecké poznani.

2. Profesor nebo jiny kvalitni pedagog funguje jako urcity ,.filtr védeckého
poznani“. Student nemlzZe precist mnozstvi ¢lanku, které v jeho oboru existuji.
Pedagog vybira ty prace, které povazuje za zédsadni, reprezentativni nebo
metodologicky kvalitni. Zatazeni ¢lanku do standardni univerzitni vyuky tedy
znamena, ze prosel jesté jednim pomérné vyznamnym mechanismem
odborného vybéru. Pokud napiiklad univerzitni pedagog dobrovolng zaradi
konkrétni ¢lanek do povinné nebo vyznamné ¢asti kurzu, v podstaté tim tika, ze
tento poznatek, metoda nebo argument je povazovan za natolik vyznamny, Ze s
nim musi byt seznamen clovek, ktery se chce v tomto oboru profesionalné
orientovat.

3. Teaching impact ma ur¢itou formu odborné peer review v Case. Nejde pouze o
jedno rozhodnuti recenzentii pii publikaci. Clanek je nisledn& ,testovan®
dalsimi pedagogy a generacemi studentli. Pokud se po deseti i dvaceti letech
stale vyucuje, znamena to, ze jeho vyznam néjakym zplisobem prezil Cas.

4. Vyznam opakovaného pouzivani ¢lanku. Pokud se urcity ¢lanek pouziva
napiiklad deset, dvacet nebo tficet let v kurzech na kvalitnich univerzitach,
muze to znamenat, ze jeho poznatky ptezily zmény védeckého paradigmatu,
nové empirické vysledky i generacni obménu pedagogt.
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4. Zavér

V c¢lanku jsme rozebrali n€kolik publikaci, které jsou namifené proti hodnoceni
kvality védy zejména podle bibliografickych udaji vzhledem kcelé tadé
nedokonalosti a snadné moznosti manipulovatelnosti. Dale jsme zhodnotili
moznosti dal§tho vyzkumu v oblasti negativniho vlivu hodnoceni zalozeného
predevsim na bibliometrickyckych ukazatelich. Jako jedno z vychodisek jsme
navrhli ukazatel ,teaching impact“, ktery souvisi s vyukou budoucich védci a
oborovych specialistli a ktery v podstaté stoji na mySlence, ze ¢lanek, ktery je
vybiran zkusenymi pedagogy a nasledné jimi i studenty opakované provéfovan, lze
povaZzovat za kvalitni a aktivné formujici budouci praxi i védu.
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DORA, Leiden Manifesto and Science Quality
Assessment

Bohumil Stadnik

Abstract:

In recent decades, the evaluation of the quality of scientific work has increasingly relied on
quantitative indicators. The number of publications, citation response, impact factor of
journals or other bibliometric indicators make it relatively easy to compare individual
researchers, workplaces and entire institutions in one number. At the same time, however, it
turns out that such a simple quantitative evaluation can lead to a significant distortion of the
quality of scientific work and negative consequences for the economy and society as a
whole. In the article, we propose the "teaching impact" indicator, which is basically based
on the idea that an article that has been used in teaching for a long time is selected and
repeatedly checked by experienced teachers, students and actively shapes future practice
and science.

Keywords:

Bibliometric indicators, quality of science, unfair publishing practices, teaching factor

JEL classification: O30, O38
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KdyZ se méni spolecnosti, ale podnikani
zustava: kraceni DPH a trestni odpovédnost v
digitalni taxisluzbé

Radek Jez*

Abstrakt:

Digitalni ptepravni platformy umoziuji pomérné piesné dolozit uskutecnéné jizdy a jejich
cenu. V pripadé prepravy organizované prostfednictvim flotilovych spolecnosti vsak
zaznam ekonomické ¢innosti jest¢ neodpovida na otazku, ktera osoba byla povinna ptiznat
dan z ptidané hodnoty a kdo pfipadné odpovida za jeji umyslné zkraceni. Piispévek rozlisuje
kontinuitu fakticky provozované ptepravy od pravni samostatnosti jednotlivych spolecnosti.
Navrhuje metodu dvojiho pfifazeni: nejprve pfifadit konkrétni zdanitelné plnéni a danovou
povinnost uréitému subjektu a zdanovacimu obdobi, nasledné urcit jednani a zavinéni
fyzické osoby ve vztahu k takto vymezenému zkraceni. Metodu rozviji na modelovém
prechodu vozidel a tidi¢t mezi flotilami. Soucasti uvahy je i mozna konkurenéni vyhoda
ziskana prostfednictvim danového uniku.

Kli¢ova slova:

DPH, digitalni platformy, Bolt, Uber, flotilova spole¢nost, ekonomicka kontinuita, § 240
trestniho zakoniku, umysl, trestni dokazovani

JEL Klasifikace: H20, H26

* pplk. Ing. Be. Radek JeZ rada, Policie Ceské republiky — Narodni centrala proti
organizovanému zlo¢inu SKPV, sekce finan¢ni kriminality, odbor dani
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1. Uvod

V &ervnu 2026 informovala Policie Ceské republiky o zahajeni trestniho stihani v
souvislosti s podezienim na rozsahlé kraceni dan¢ z pfidané hodnoty v oblasti
taxisluzby a smluvni pfepravy osob prostfednictvim digitalnich pfepravnich
platforem. Podle zvefejnénych informaci mély dvé organizované skupiny vyuzivat
sit’ vzajemné propojenych flotilovych spole¢nosti, jejichz prostiednictvim mélo
dochazet k neptiznavani DPH z uskutec¢nénych pteprav. Souhrnna predpokladana
vySe zkrdcené DPH u obou skupin pfesahovala 300 miliond K¢. Jednd se o
podezieni, ktera jsou pfedmétem trestniho fizeni, nikoli o pravomocné prokazanou
trestnou ¢innost.!

Danovymi riziky flotilového modelu, sdilenim informaci mezi digitalnimi
platformami a spravci dan€ i souvisejici evropskou pravni Gpravou se jiz zabyvali
Damian Czudek a Jan Zubik.? Jejich prace se soustfedi pfedev$im na nastroje spravy
dani a moznosti predchazeni danovym tnikiim, zabyvaji se vSak také mechanismy
stfidani flotilovych spolecnosti a struéné pfipomina souvisejici trestni judikaturu.
Tento prispévek na uvedenou odbornou diskusi navazuje a zaméiuje se podrobn¢;ji
na hranici mezi porusenim danovych povinnosti a trestni odpovédnosti za timyslné
kraceni DPH. Pozornost pfitom soustfedi na situace, kdy se v podnikani stiidaji
flotilové spolecnosti, zatimco samotna piepravni ¢innost pokracuje. Zabyva se
otazkou, komu v takovém piipadé vznikd povinnost pfiznat DPH, kdo za jeji
ptipadné zkraceni skutecné odpovida, a predevsim za jakych okolnosti jiz nejde
pouze o poruseni danovych povinnosti, ale o imyslné jednani naplilujici znaky
trestného ¢inu podle § 240 trestniho zakoniku.

2. Jak funguje preprava pres digitalni platformy

Zakaznik si prostiednictvim mobilni aplikace objedna jizdu. Po jejim skonceni
obdrzi elektronicky doklad a pti bezhotovostni uhradé se platba vypotada bez jeho
dalsiho zasahu. Zakaznik zpravidla nefesi, zda ptepravu uskutecnil piimo fidic jako
samostatny podnikatel, nebo spolecnost, pod jejiz flotilou je zaregistrovan. Jeho

1 POLICIE CR. Dafiova Kobra odhalila rozsahlé kraceni dani. Tiskova zprava, 16. 6. 2026.
https://policie.gov.cz/clanek/danova-kobra-odhalila-rozsahle-kraceni-dani.aspx. [cit. 2026~
08-28].

2 CZUDEK, Damian; ZUBIK, Jan. Fleet Taxi Services as a VAT and Income Tax “Black
Hole”: Is a Memorandum with Platforms a New Instrument for Tax Administration?
Analyses and Studies CASP, 2026, ¢. 1(21), anglicka verze, s. 59—72, k uvedenym otazkam
zejména s. 60-61, 64-68 a 69-70. DOIL: 10.33119/ASCASP.2026.1.4. Dostupné z:
https://econjournals.sgh.waw.pl/ASCASP/article/download/5403/5349/14365. [cit. 2026-
09-01].
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zkusenost se sluzbou miize byt stale stejnd, prestoze se na pozadi aplikace méni
obchodni partner, smluvni vztahy nebo bankovni tcet, na ktery se vyplaci jizdné.
V elektronickém systému ziistavaji zaznamy o uskute¢nénych jizdach, jejich cenach
a zpusobech thrady. Tyto udaje umoznuji pomérn¢ piesné rekonstruovat piepravni
¢innost, samy vSak neftikaji, kdo byl jejim poskytovatelem z hlediska DPH. To je
tteba urcit podle postaveni dopravce, smluvnich vztahii a zplisobu vyuctovani,
zejména pokud se v pribehu podnikani sttidaji flotilové spolecnosti.

3. Od ceny jizdy k povinnosti priznat DPH

Pro danové posouzeni prepravy prostiednictvim digitalnich platforem je nejprve
nutné rozliSit dvé samostatné sluzby: samotnou piepravu cestujiciho a sluzbu,
kterou dopravcei poskytuje provozovatel aplikace. U tuzemské piepravy je tieba
urcit, kdo je skuteCnym poskytovatelem piepravni sluzby, zatimco samostatné se
posuzuje poplatek za vyuzivani zahrani¢ni platformy. Generalni finan¢ni feditelstvi
tyto vztahy ve své metodické informaci vyslovné rozliSuje. Osoba pfijimajici sluzbu
pristupu k aplikaci mize byt platcem DPH nebo identifikovanou osobou. Samotné
postaveni identifikované osoby vSak neznamena povinnost pfiznavat DPH z
vlastnich tuzemskych pieprav.’

Pro spravné danové posouzeni je rovné€z podstatné, zda a od kdy byl poskytovatel
prepravy platcem DPH. Rozhodujici je pravni uprava ucinna v obdobi, kdy byla
jednotliva plnéni uskutecnéna, vcetné podminek vzniku platcovstvi. Nelze proto
automaticky scitat obraty nékolika po sob& pulsobicich flotilovych spole¢nosti a
vychazet z pfedpokladu, Ze vSechny byly platci DPH po celé posuzované obdobi.*
Dalsi problém piinasi samotné vyucétovani preprav. Uplata za uskuteénénou jizdu a
castka nasledné€ pripsana dopravci na bankovni ucet nemuseji byt shodné. Pokud
platforma pfed odeslanim penéz odeéte smluvni provizi, predstavuje bankovni
prevod pouze castku po jejim za¢tovani. Za predpokladu, Ze poskytovatelem
prepravy je dopravce a platforma mu poskytuje samostatnou sluzbu, vsak provize
sama o sob€ nesnizuje Uplatu za pfepravu. Pro urCeni zakladu dané je proto
rozhodujici skute¢na cena poskytnuté sluzby, nikoli pouze Castka pfijatd na

3 GENERALNI{ FINANCNI REDITELSTVI. Informace GFR k dafiovému posouzeni
povinnosti poskytovatelll prepravnich sluzeb poskytujicich piepravu osob prostfednictvim
mobilni aplikace s G¢innosti od 1. 1. 2025, ¢. j. 13253/25/7100-30116-110541, body 1.2 a
1.3.2, zejména strany 2-4 dokumentu. Online. Dostupné z
https://financnisprava.gov.cz/assets/cs/prilohy/Informace GFR _k danovemu_posouzeni p
ovinnosti_poskytovatelu .pdf. [cit. 2026-09-10].
* GENERALNI FINANCN{ REDITELSTVI. Informace ke zménam v platcovstvi a
registracnim fizeni v oblasti DPH od 1. 1. 2025, €. j. 11977/25/7100-30118-203500, 1.1
metodiky GFR. Online. Dostupné z https://financnisprava.gov.cz/assets/cs/prilohy/d-
seznam-dani/11977 25 Informace ke zmenam v _platcovstv2025.pdf.[cit. 2026-09-15].
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bankovni ucet. Podle konkrétnich okolnosti je nutné zohlednit také jizdy hrazené v
hotovosti, pfipadna storna a opravy vyuactovani.

Uvazujme modelovou jizdu za 500 K¢ véetné DPH. Pokud piepravu uskutecnil
platce DPH a podléha zakladni sazbé 21 %, ¢ini zéklad dan¢ 413,22 K¢ a dafi na
vystupu 86,78 K¢. Predpokladejme dale, ze si platforma za poskytnutou sluzbu
uctuje provizi ve vysi 20 % z jizdného, tedy 100 K¢, kterou odecte pied vyplacenim
penéz dopravci. Ten tak obdrzi na bankovni ucet pouze 400 K¢. Bylo by vsak
chybné vypocitat DPH z piepravy pouze z této piijaté Castky, protoze v uvedeném
modelu ziistava Gplatou za piepravu celych 500 K¢. Samostatné je nutné posoudit
danovy rezim provize platformy a pfipadny narok na odpocet dan¢. Ptiklad slouzi
k vysvétleni rozdilu mezi cenou prepravy, provizi a skutecné vyplacenou ¢astkou;
nepiedstavuje posouzeni konkrétniho smluvniho vztahu.’

Ani samotny pfevod penéz na bankovni ti€et urcité spole¢nosti ov§em neprokazuje,
ze praveé tato spolecnost uskutecnila prepravu. Muize jit o jejiho skute¢ného
poskytovatele, ale také o subjekt, ktery pouze pfijima platby nebo se jinym
zptsobem podili na jejich vypotradani. Je proto nezbytné zjistit skutecny obsah
smluvnich a obchodnich vztahti a urcit, komu jsou jednotliva zdanitelna plnéni z
hlediska DPH pticitatelna. Teprve nasledné lze posoudit, zda byla dan pfiznana ve
spravné vysi.

Z uvedeného vyplyva prvni pravidlo navrhované metody: dan nepfifazujeme
bankovnimu 1ctu, ale konkrétnimu zdanitelnému plnéni a osobé¢, které je podle
prava pficitatelné. Bankovni uc¢et mtize byt dilezitym diikazem o toku penéz, sam
0 sob¢ vSak neurcuje, komu vznikla danova povinnost.

4. Kdy jde o daniovy nedoplatek, chybu a kdy jiZ o kraceni dané

Pro posouzeni piipadné trestni odpovédnosti je dalezité rozlisit tii situace, které
mohou mit obdobny ekonomicky diisledek, ale z hlediska trestniho prava se
podstatné lisi.

Predstavme si nejprve flotilovou spolecnost, ktera uskuteéni piepravy podléhajici
DPH, jejich hodnotu spravné zahrne do danového pfiznani, avsak ptiznanou dan ve
stanovené 1hlté nezaplati. V takovém piipadé vznika danovy nedoplatek, ktery je
pfedmétem postupti podle daiiovych predpisti. Samotné nezaplaceni fadné priznané
dan¢ vsak neznamena jeji zkraceni ve smyslu § 240 trestniho zakoniku. Na tento
rozdil vyslovng upozornil Nejvyssi soud v usneseni sp. zn. 5 Tdo 1149/2016, v némz

5 Srov. § 36, § 37, § 47, § 72 a nasl. zdkona &. 235/2004 Sb., o dani z piidané hodnoty; pro
samostatné posouzeni ptijaté sluzby platformy téz vyse citovanou informaci GFR, s. 3-4.
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vytkl niz§im soudim, ze pfi stanoveni rozsahu trestné ¢innosti nespravné zamenily
nezaplacenou spotiebni dafi za dan zkracenou.’

Odlisné situace nastavd, pokud flotilovd spolecnost pii vypoctu své daiové
povinnosti vychazi pouze z Cistych ¢astek poukazanych platformou na bankovni
ucet a nezohledni provize ode¢tené pred vyplatou ani ¢ast preprav uhrazenych v
hotovosti. Pokud tim jako platce vykéaze nizsi zéklad dané a ptizna niz8i DPH, nez
odpovidd skutecné uskuteCnénym plnénim, je namisté¢ posoudit spravnou vysi
daniové povinnosti a disledky podle danovych predpisti. Samotny zjistény rozdil
vSak jest¢ neprokazuje spachani trestného Cinu. Je nutné zjistit, zda nespravné
vykadzani vzniklo v disledku ucetni chyby, mylného pochopeni zptsobu
vyuctovani, nebo védomého zatajeni zdanitelnych plnéni. Ani vysoka doméfena
castka nemiiZze sama o sobé nahradit diikaz imyslného zavinéni.

Treti situace nastava tehdy, pokud osoba, ktera fakticky fidi provoz flotily a zna
skute¢ny rozsah uskutecnénych pieprav, védome zatajuje trzby, piedava ucetni
neuplné podklady nebo zajisti, aby za platce nebylo podéno danové ptiznani, ackoli
vi o existujici danové povinnosti. Pokud takové jednani vede ke zkraceni DPH v
zéakonem pozadovaném rozsahu a je prokdzano umyslné zavinéni, mize naplnit
znaky trestného ¢inu podle § 240 trestniho zakoniku. Umysl piitom mize byt piimy
i neptimy ve smyslu § 15 trestniho zdkoniku. Praveé prokézani timyslného jednani
smetujiciho ke zkraceni dané€ odliSuje tuto situaci od ptedchozich dvou piipadii.
Digitalni povaha pfepravy na uvedeném rozliSeni nic neméni. Nejvyssi soud se v
usneseni sp. zn. 8§ Tdo 630/2022 zabyval piipadem, kdy platce nepodal piiznani k
DPH, ptestoze bylo podano kontrolni hlaseni. Dospél k zavéru, ze kontrolni hlaseni,
byt ma povahu dafiového tvrzeni, nenahrazuje povinnost podat danové ptiznani.
Jeho podani proto samo o sob¢€ nevylucuje trestni odpovédnost za imyslné zkraceni
dang.” Obdobné& ani existence elektronickych zaznami o jizdach uskute¢nénych
prostfednictvim ptepravni platformy neprokazuje, Ze ptislusny dopravce tyto jizdy
spravné zahrnul do svého danového ptiznani. Z nesouladu mezi zaznamy platformy
a dafiovym pfiznanim vSak soucasné nelze bez dalsiho dovozovat imysIné zavinéni.
Pfi posuzovani umyslu je vedle rozsahu uskuteénénych pieprav a spravné vyse
danové povinnosti podstatné také to, kdo rozhodoval o vykazovani trzeb a jaké
informace mél k dispozici. Vyznamné mulze byt porovnani smluvnich vztahd,
vyuctovani platformy, bankovnich pifevodd, ucéetnich podkladi a podanych
danovych pfiznani. Pfi posuzovani umyslu muze hrat roli také opakovani

¢ Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 21. 9. 2016, sp. zn. 5 Tdo 1149/2016. Online.
Dostupné z https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/nscr/5-tdo-1149-2016.2. [cit. 2026-09-
20].
7 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 20. 7. 2022, sp. zn. 8 Tdo 630/2022, body 42-45.
Online. Dostupné z https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/nscr/8-tdo-630-2022. [cit. 2026-
09-22].
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nesrovnalosti, zptsob jejich feSeni nebo reakce na upozornéni. Vzdy je vsak nutné
hodnotit v§echny okolnosti konkrétniho ptfipadu, v¢etné skutecnosti svédcicich ve
prospéch dotéené osoby. Nejvyssi soud v usneseni sp. zn. 7 Tdo 227/2026 zdtraznil
vyznam konkrétnich okolnosti pti posuzovani imyslného nepodani pfiznani k DPH,
zejména znalosti danové povinnosti, zkusenosti odpovédné osoby a toho, zda mohla
dtivodné spoléhat na splnéni povinnosti nékym jinym.? Piestoze se toto rozhodnuti
netykalo taxisluzby, jeho zavery jsou pouzitelné i pii posuzovani zavinéni osob
pusobicich ve flotilovych spole¢nostech.

5. Dvé Casové osy jedné flotily

Predstavme si modelovou situaci, kdy flotilova spolec¢nost A poskytuje piepravni
sluzby do konce Cervna a od Cervence vystupuje jako partner digitalni platformy
spole¢nost B. Cast vozidel a fidi¢t pokra¢uje v dosavadni &innosti, obdobné ziistava
1 organizacni zdzemi. Cestujici tuto zménu nemusi vilbec zaznamenat. Z hlediska
danovych povinnosti je vSak dualezité zjistit, jak se zménily smluvni vztahy a kdo
byl v jednotlivych obdobich skute¢nym poskytovatelem piepravy.

Z ekonomického pohledu mize jit o nepferusené podnikani. Z hlediska DPH je
ovSem nutné urcit, ktera spolec¢nost uskutecnila konkrétni pfepravy v ¢ervnu a ktera
v Cervenci. Vyznam maji skutecné smluvni vztahy, postaveni jednotlivych
dopravci, evidence vozidel, okolnosti pfevzeti provozu i zplisob vykazovani
uskuteénénych jizd. Samotna skuteCnost, ze ob¢ spolecnosti vyuzivaji stejna
vozidla a fidi¢e nebo maji stejného vlastnika, k urceni jejich danovych povinnosti
nestaci.

Pro takové posouzeni miize byt uzitecné sestavit dveé casové osy. Prvni zachycuje
skute¢ny prubeh prepravni Cinnosti, tedy uskute¢néné jizdy, vyuzivana vozidla,
fidi¢e a zmény v organizaci provozu. Druha sleduje pravni a danové postaveni
jednotlivych spole¢nosti, zejména to, kdo poskytoval konkrétni piepravni sluzby,
zda a od kdy byl platcem DPH, jaka zdanovaci obdobi pfichdzeji v uvahu a jak byla
jednotliva plnéni vykazana v danovych pfiznanich. Porovnani obou ¢asovych os
miZze upozornit na nesrovnalosti, které vyzaduji dalsi vysvétleni. Samotny nesoulad
vsak jesté neprokazuje daniovy podvod.

Pti skuteéném pievodu podnikani miize nova spolecnost prevzit prislusné smluvni
vztahy, odpovédnost za poskytované sluzby a fadné plnit vlastni dafiové povinnosti.
Pokracovani provozu se stejnymi vozidly a fidi¢i pak muze byt pfirozenym
disledkem obchodni reorganizace. Odlisna situace nastava, pokud se formalné

8 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 25. 3. 2026, sp. zn. 7 Tdo 227/2026, body 19-22.
Online. Dostupné z https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/nscr/7-tdo-227-2026. [cit. 2026~
09-24].
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stfidaji jednotlivé spolecnosti, avSak soucasné dochédzi k védomému zatajovani
uskute¢nénych preprav nebo zkreslovani udajii rozhodnych pro stanoveni DPH.
Takové okolnosti mohou vyvolat podezieni na umyslné kraceni dané, jejich
trestnépravni vyznam vSak musi byt podlozen konkrétnimi dikazy.

Ekonomicka provazanost spolecnosti totiz sama o sobé neznamena, Ze je lze pro
ucely DPH povazovat za jediny danovy subjekt. OdliSnou situaci pfedstavuje
zédkonem upravend a registrovana skupina podle § 5a zdkona o DPH. Pokud
formalni usporadani obchodnich vztah neodpovida jejich skute¢nému obsahu, je
nutné tento zaver prokazat a pravné oduvodnit. Stejn¢ tak nelze pii stanoveni
rozsahu piipadného zkraceni dané automaticky pficitat jedné spolecnosti trzby
druhé pouze proto, Ze jejich podnikatelské ¢innost na sebe navazovala.

Prakticky vyznam obou ¢asovych os se projevi zejména pii pfifazovani jednotlivych
jizd a plateb spravnému danovému subjektu. Pokud byla pteprava uskute¢néna v
¢ervnu, nelze ji bez odpovidajiciho pravniho divodu pfipsat spole¢nosti B pouze
proto, ze od Cervence prevzala Cast provozu. Situaci miize dale komplikovat
skute¢nost, Ze platforma vyplaci jizdné az s uréitym Casovym odstupem. Platba
pfijata v Cervenci tak mize souviset s piepravou uskutecnénou jesté v Cervnu.
Samotné datum ptipsani penéz proto nepostacuje k ureni poskytovatele prepravy
ani pfislusné danové povinnosti. Rozhodujici je spravné pfifazeni konkrétniho
plnéni, jeho uskutecnéni a dafiového postaveni piislusného subjektu.

6. Dvoji prifazeni: od dafnové povinnosti k trestni odpovédnosti

Pro naplnéni zakladni skutkové podstaty trestného ¢inu zkraceni danég, poplatku a
podobné povinné platby podle § 240 odst. 1 trestniho zdkoniku musi byt dai
umyslné zkracena ve vétSim rozsahu. Podle soucasného vykladu jde o castku
nejméne 100 000 K¢. Rozhodujici je ptitom vyse skutecné zkracené dan€, nikoli
celkova hodnota uskute¢nénych preprav nebo vyse danového nedoplatku vzniklého
nezaplacenim spravné piiznané dan¢. Hranici vétSiho rozsahu vyslovné potvrdil
obdobich je soucasné nutné respektovat pravidla casové pisobnosti trestnich
zékont.’

Pro posuzovani danové kriminality je dale zasadni, Ze danovy subjekt a pachatel
trestného ¢inu nemuseji byt totozni. Nejvyssi soud v usneseni sp. zn. 5 Tdo
117/2011 vyslovné uvedl, Ze § 240 trestniho zakoniku nevyzaduje zvlastni
postaveni pachatele. Trestného ¢inu se tak miiZze dopustit nejen osoba, které vznikla
danova povinnost, ale také ten, kdo svym tmyslnym jednanim zptsobi zkraceni

9§ 2 odst. 1, § 15, § 138 odst. 1 pism. ¢) a § 240 zakona ¢. 40/2009 Sb., trestni zakonik.
Nejvyssi soud, rozsudek ze dne 9. 4. 2025, sp. zn. 3 Tz 11/2025, bod 17. Online. Dostupné
z https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/nscr/3-tz-11-2025. [cit. 2026-09-26].
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dané jinému subjektu. Danovou povinnost spole¢nosti proto nelze zaménovat s
trestni odpovédnosti konkrétni fyzické osoby.!°

Tento zavér ma v prostiedi flotilovych spole¢nosti znacny vyznam. Osoba, ktera
fakticky organizuje provoz nékolika spolecnosti, nemusi byt jejich jednatelem ani
spole¢nikem. Jedna spolecnost miize zajistovat vozidla, jind smluvni vztahy s fidici,
dal$i komunikaci s pfepravni platformou a jiny subjekt se mtize podilet na pfijimani
¢i vyporadani plateb. Takové usporddédni samo o sobé neznamend protipravni
jednéani. Pokud vSak vznikne podezieni na timyslné kraceni DPH, je nezbytné
objasnit nejen formalni rozdé€leni CcCinnosti, ale zejména skuteCnou wlohu
jednotlivych osob pii vykazovani zdanitelnych plnéni.

Ani zjisténi, ze urcitd osoba méla na podnikani nékolika spolec¢nosti rozhodujici
vliv, oviem neumoziuje automaticky pricist této osob¢ veskera dafiova pochybeni
celé skupiny. Je nutné prokazat souvislost jejiho konkrétniho jednani se zkracenim
ur¢ité danové povinnosti a posoudit jeji zavinéni. Pravé pro tento ucel navrhuji
metodu dvojiho pfitazeni, ktera oddéluje dvé vzajemné souvisejici, avSak pravne
odlisné otazky.

Prvni pfifazeni je danové. U jednotlivych pieprav nebo jejich vécné a Casove
vymezenych souborti je tfeba urCit skutecného poskytovatele sluzby, prislusné
zdanovaci obdobi, jeho postaveni z hlediska DPH a spravnou vysi danové
povinnosti. To zahrnuje urCeni zadkladu dané, dané na vystupu, pfipadnych
zakonnych ndrokl na odpocet i zohlednéni opravnénych oprav. Vysledkem musi
byt pfezkoumatelny zaver, zda a v jakém rozsahu byla DPH skute¢né zkracena.

Takovy zavér nelze v trestnim fizeni nahradit pouhym pievzetim vysledki
danového tizeni. Nejvyssi soud v usneseni sp. zn. 8 Tdo 1049/2014, publikovaném
pod €. 48/2015 Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, zdlraznil, ze rozhodnuti
spravce dan€ neni pro trestni soud v otazce danové povinnosti a rozsahu jejiho
zkraceni zédvazné. Soud se musi samostatné vypotadat se skutkovymi i pravnimi
otazkami, které jsou vyznamné pro rozhodnuti o viné. To vSak neznamena, Ze
zaveéry financni spravy mlze pominout; musi je pfezkoumat a vyhodnotit spole¢né
s ostatnimi dikazy.!!

10 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. 3. 2011, sp. zn. 5 Tdo 117/2011, ¢ast odGivodnéni
vysvétlujici § 114 trestniho zakoniku a obecny subjekt § 240; soud zde vyslovné oddéluje
danovy subjekt a pachatele. Online. Dostupné z
https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/nscr/5-tdo-117-2011. [cit. 2026-09-26].
' Nejvyssi soud, usneseni ze dne 26. 2. 2015, sp. zn. 8 Tdo 1049/2014, &ast odiivodnéni
vénovana § 9 odst. 1 trestniho fadu a nezdvaznosti rozhodnuti finan¢niho organu. Online.
Dostupné z https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/nscr/8-tdo-1049-2014. [cit. 2026-09-
28].
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Druhé pfitazeni je trestnépravni. Jakmile je vymezeno konkrétni zkraceni dané, je
tteba zjistit, ¢i jednani k nému vedlo a zda bylo umysIné. Rozhodujici mtze byt,
kdo znal skute¢ny rozsah uskuteénénych pieprav, kdo rozhodoval o jejich ucetnim
a danovém vykazovani, komu byly pfedavany podklady a kdo daval pokyny k jejich
zpracovani. Vyznamné je také to, zda konkrétni osoba védéla o nesouladu mezi
skutecnymi trzbami a daflovymi pfiznanimi, pfipadné jak na zjisténé nesrovnalosti
reagovala.

U kazdé osoby musi byt jeji jednani a zavinéni posouzeno individualng, véetné
ptipadného spolupachatelstvi nebo tcastenstvi. Soucasn¢ nelze opomenout, ze za
splnéni zakonnych podminek mize za trestny ¢in odpovidat také samotnd pravnicka
osoba. Jeji pripadna trestni odpovédnost vSak podléha samostatnym pravidlim
piicitatelnosti a nevznika automaticky jen proto, Ze ji byla doméfena da.!?

V prostiedi digitalnich prepravnich platforem ma pii tomto druhém pfifazeni
dilezitou ulohu elektronicka evidence. Udaje o uskuteénénych jizdach, jejich
cenach, zpiisobech tthrady nebo vyuctovani mohou pomoci rekonstruovat skutecny
rozsah podnikani. Samy vSak nevysvétluji, pro¢ urcitd spole¢nost nepfiznala
odpovidajici DPH ani zda konkrétni osoba o nespravném vykazovani védéla.
Rozhodujici je proto propojeni téchto udaji se smluvnimi vztahy, ucetnictvim,
podanymi dafiovymi tvrzenimi a diikazy o skute¢ném rozhodovani osob, které se
na provozu flotily podilely.

Vyznam faktického fizeni spolecnosti i samostatného hodnoceni diikazii pfipomina
usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 3 Tdo 522/2025. V projednavané véci soudy
posuzovaly, kdo spolecnost skute¢ne ovladal, kdo za ni podaval danové ptiznani,
predaval ucetni doklady a komunikoval se spravcem dané. Nejvyssi soud zaroven
potvrdil, Ze pti rozhodovani o viné nelze vychazet pouze ze zaveri finanéni spravy,
aniz by byly samostatné hodnoceny dalsi ditkazy. V daném piipadé soudy vyuzily
také bankovni, ucetni a obchodni podklady i svédecké vypovedi, které umoznily
posoudit skute¢né vztahy mezi zagastnénymi subjekty.'?

Pfestoze se toto rozhodnuti netykalo digitalni taxisluzby, jeho vyznam pro
posuzovani flotilového podnikani je ziejmy. Nesta¢i pouze urcit osobu, ktera
vystupovala jako vedouci nebo méla pristup k bankovnim uctim. Je nezbytné zjistit,
zda se jeji skute¢né rozhodovani vztahovalo pravé k t€ém zdanitelnym plnénim, u
nichz bylo zjisténo zkraceni dané, a zda bylo prokdzano odpovidajici amyslné
zavinéni.

12 Srov. § 7 az § 9, pfedevsim § 8 odst. 1 a 2 zdkona ¢&. 418/2011 Sb., o trestni odpové&dnosti
pravnickych osob a fizeni proti nim, v u¢inném znéni.
13 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 10. 9. 2025, sp. zn. 3 Tdo 522/2025, bod 36 a body
37-38 odivodnéni. Online. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/judikat/nscr/3-tdo-
522-2025. [cit. 2026-10-01].
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Navrhovana metoda dvojiho pfifazeni umoznuje oddélit urceni danové povinnosti
od posouzeni trestni odpovédnosti osob, které se na jejim piipadném zkraceni
podilely. Nejde o nové zakonné kritérium ani o piedepsané poradi vySetrovacich
ukontl, ale o zpisob, jak zabranit tomu, aby se ekonomicka provazanost vice
spole¢nosti bez dalsiho zaménovala za jejich spolecnou daniovou povinnost nebo za
trestni odpovédnost osoby, ktera je fakticky ridila.

7. Rozhodujici je nesoulad, ktery obstoji i pired jinym vysvétlenim

Pii posuzovani podezielych zmén ve flotilovém podnikani nestac¢i shromazdit
pouze okolnosti, které podporuji zavér o ucelovém stiidani spolecnosti. Stejni fidici,
vozidla nebo smluvni partnefi mohou byt vysledkem bézné reorganizace, ale také
soucasti jednani sméftujiciho k zatajeni danové povinnosti. Pro trestni fizeni je proto
podstatné, zda zjisténé skutecnosti obstoji 1 pii provéfeni jinych vérohodnych
vysvétleni.

Provétovani takovych skutecnosti vSak musi zahrnovat i okolnosti svédc¢ici ve
prospéch podezielych osob. Podle § 2 odst. 5 trestniho fadu jsou orgdny ¢inné v
trestnim fizeni povinny v pfipravném fizeni objasiiovat stejné peclivé skutecnosti
svédcici ve prospéch i v neprospéch osoby, proti niz se fizeni vede. Dikazy je
soucCasné nutné hodnotit jednotlivé i v jejich souhrnu podle § 2 odst. 6 trestniho
fadu. Nestaci tedy pouze shromazdit okolnosti podporujici pivodni podezieni. Je
tteba také posoudit, zda zjisténé skutecnosti mohou mit jiné, pravné vyznamné
vysvétleni.'

Tento pozadavek se promita i do hodnoceni digitalnich tidaji. Zaznamy ptepravnich
platforem mohou obsahovat znacné mnozstvi informaci, jejichz vyznam vSak
nemusi byt bez dal$iho jednoznacny. Je proto nezbytné rozliSit naptiklad
objednanou a skute¢n¢ uskutec¢nénou jizdu, jeji pfipadné zruseni nebo naslednou
opravu, cenu U¢tovanou cestujicimu a Castku vyplacenou dopravci po odeéteni
provize. Dulezité je rovnéz overit, k jakému obdobi se jednotlivé zaznamy vztahuji
a zda pouzity soubor udajli zachycuje vSechny rozhodné transakce.

Stejnou pozornost je tieba vénovat piivodu a uplnosti elektronickych zadznami,
jejich navaznosti na ucetnictvi a smluvni vztahy i1 zakonnosti jejich ziskani a
procesniho pouziti. Rozsahly datovy soubor miize puasobit presvédéivé svou
podrobnosti, avSak jeho dikazni hodnota zavisi pfedevSim na tom, zda lze
jednotlivé udaje spravné vylozit a ovéfit. Nespravna interpretace polozek nebo

14§ 2 odst. 5 a 6 zdkona ¢. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim (trestni
fad), v u¢inném znéni.
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jejich pfifazeni jinému subjektu ¢i obdobi mize vést ke zkresleni zdvért o rozsahu
uskute¢nénych preprav a nasledné i o dafiové povinnosti.

Pro trestni fizeni ma zasadni vyznam také hranice mezi diivodnym podezienim a
prokazanou vinou. Ustavni soud v usneseni sp. zn. IV. US 1515/23 ptipomnél, ze
ani vysoky stupen podezieni sdm o sob¢ nepostacuje k odsuzujicimu vyroku. Pokud
po vyhodnoceni provedenych dikazt zistavaji divodné pochybnosti o rozhodnych
skutkovych okolnostech, které jiz nelze odstranit dalsim dokazovanim, musi byt
rozhodnuto ve prospéch obvinéného. Soucasné vSak neplati, ze pouhd existence
jakéhokoli alternativniho tvrzeni automaticky zpochybiuje vysledky dokazovani.
Rozhodujici je jeho vérohodnost ve svétle vSech zjisténych skute¢nosti.'

8. Darovy tnik jako moZny zdroj konkurenéni vyhody

Umyslné kraceni DPH nemusi piedstavovat pouze vypadek pi{jmi veiejného
rozpoctu. Pokud podnikatel v disledku takového jednani disponuje prostiedky,
které by pfi faddném plnéni dafiovych povinnosti nemél k dispozici, miize je vyuzit
k financovani dalsi podnikatelské ¢innosti. V oblasti digitalni taxisluzby miize takto
ziskany finan¢ni prostor slouzit napiiklad k provozu vozidel, ziskavani ridici nebo
vytvéfeni vyhodnéjSich obchodnich podminek. Ziskani neopravnéné ekonomické
vyhody oproti konkurenci ostatné jako jeden z predpokladanych cili popisované
ginnosti vyslovné uvedla Policie Ceské republiky ve své tiskové zpravé z Eervna
2026. Jde o predpokladany motiv popsany vySetfujicimi orgdny pii zahdjeni
trestniho stihani, nikoli o zavér, ktery by byl samotnou policejni tiskovou zpravou
prokazan.'¢

Soutéznimi dopady nerovného dodrzovéni vefejnopravnich pravidel v alternativni
taxisluzbé se jiz zabyvali Dana Ondrejova a Tomas$ Zvonicek. Jejich prace se vSak
zamétuje na nekalosoutézni aspekty provozovani taxisluzby, nikoli na ekonomické
disledky timyslného kraceni DPH a trestni odpovédnost osob ptisobicich ve
flotilovych spole¢nostech.'”

15 Usneseni Ustavniho soudu ze dne 20. 2. 2024, sp. zn. IV. US 1515/23, zejména body 10—
12 odiivodnéni. Online. Dostupné z: https://nalus.usoud.cz/Search/GetText.aspx?sz=4-
1515-23 1. [cit. 2026-10-04].
16 POLICIE CR. Dafiova Kobra odhalila rozsahlé kraceni dani. Tiskova zprava ze dne 16. 6.
2026, zejména cast popisujici predpokladany cil podnikatelské struktury a ziskani
neopravnéné ekonomické vyhody oproti konkurenci. Online. Dostupné z:
https://policie.gov.cz/clanek/danova-kobra-odhalila-rozsahle-kraceni-dani.aspx. [cit. 2026-
10-06].
'7 ONDREJOVA, Dana; ZVONICEK, Tomas. Provozovani taxisluzby prostiednictvim
alternativnich dopravct jako nekalosoutézni jednani? Bulletin advokacie, 2019, ¢. 12, s. 17—
23, zejména s. 21-23. Online. Dostupné z: https://advokatnidenik.cz/wp-
content/uploads/BA 12 2019 web.pdf. [cit. 2026-10-08].
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Otazka konkuren¢ni vyhody ziskava zvlastni vyznam v situacich, kdy podnikatelska
¢innost pokracuje prostiednictvim nékolika po sobé pusobicich flotilovych
spole¢nosti. Zatimco jednotlivé spole¢nosti maji vlastni dafiové povinnosti,
fakticky organizovana piepravni ¢innost mize zlstavat stejna. Pokud je soucasti
takového uspotfadani tmyslné kraceni DPH, je namisté zkoumat také to, zda a jaky
ekonomicky prospéch toto jednani ptinaselo a zda mohl byt vyuzivan k udrzovéani
nebo rozsifovani pokracujicitho podnikéni. Samotné stifidani spoleCnosti vSak
takovy zavér neprokazuje.

Konkurenéni zvyhodnéni se pfitom nemusi projevit pouze nizsi cenou jizdy. U
piepravy prostiednictvim digitalnich platforem vstupuje do tvorby jizdného také
zpisob fungovani samotné aplikace a konkrétni smluvni podminky. Flotilova
spole¢nost proto nemusi mit moznost pfimo ur¢ovat kone¢nou cenu uctovanou
cestujicimu. Pfipadna ekonomickd vyhoda se miZze projevit i jinak, napiiklad
schopnosti financovat vétsi pocet vozidel, nabizet fidicim atraktivnéjs$i podminky
nebo dlouhodobé udrzovat provoz pii nakladech, které by jiny dopravce nesl

vvvvv

(e

Zaroven vsak nelze automaticky spojovat nizké ceny nebo pfiznivéjsi podminky pro
fidice s danovym podvodem. Rozdily mohou vyplyvat z odlisnych nakladd,
zplsobu organizace piepravy, smluvnich provizi nebo ze zakonného postaveni
neplatce DPH. Zakaznik u ptepravy prostiednictvim digitalnich platforem zpravidla
zna cenu jeSté pred objednanim jizdy. Pravé pfedem znamou cenu prepravy a
konkuren¢ni prostiedi zohlednilo Ministerstvo financi pti zméné cenové regulace
alternativni a smluvni taxisluzby od ledna 2025.'8

Z trestnépravniho hlediska je dulezité, Zze ziskani konkurencni vyhody neni
samostatnym znakem skutkové podstaty trestného Cinu podle § 240 trestniho
zakoniku. Stejné tak nelze ztotoznovat vysi zkracené DPH s castkou skutecného
ekonomického prospéchu nebo s piipadnou Gjmou zpdsobenou ostatnim
soutézitelim. Pokud mé byt tvrzeno, ze prostiedky ziskané zkracenim dané byly
vyuzity k financovani podnikani, musi takovy zavér vychazet z konkrétnich zjisténi
o jejich skute¢ném pouziti. Prokdzani konkurenéniho zvyhodnéni vSak neni
podminkou trestni odpovédnosti podle § 240."°

Pro posouzeni umyslu mize byt vyznamné, zda zjisténé jednani mélo rozpoznatelny
ekonomicky ucel. Jestlize se prokdze, ze urcCita osoba védomeé organizovala
zkracovani danovych povinnosti a soucasné rozhodovala o vyuZzivani takto

18 MINISTERSTVO FINANCI CR. Zmény v cenové regulaci taxisluzeb. Tiskova zprava ze
dne 18. 7. 2024. Online. Dostupné z: https://mf.gov.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-
zpravy/2024/zmeny-v-cenove-regulaci-taxisluzeb-56394. [cit. 2026-10-08].

19 Srov. § 15 a § 240 zakona &. 40/2009 Sb., trestni zakonik, v t¢inném znéni.
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ziskanych prostiedki v pokracujicim podnikani, miize tato souvislost pfispét k
objasnéni jejiho motivu. Sama o sob¢€ vSak nenahrazuje dikaz umyslného zkraceni
konkrétni danové povinnosti. Ekonomicka racionalita jednani mitize pomoci
vysvétlit jeho souvislosti, nikoli rozsitit zakonné podminky trestnosti.

Vedle trestnépravniho posouzeni se nabizi také otdazka prevence. Digitalni
platformy vytvareji elektronické zdznamy, které mohou umoznit porovnéni rozsahu
uskute¢nénych preprav s udaji vykdzanymi jednotlivymi dopravci. Vyznam ma
predevSim moznost vCas zaznamenat a proverit nesrovnalosti, a to i pfi zménach
flotilovych spolecnosti. Samotna existence dat ovSem neznamena, Ze jsou
automaticky dostupna spravci dané nebo Ze je 1ze bez dal§iho spravné vyhodnotit.
Je proto dulezité zkoumat nejen rozsah existujicich informacnich povinnosti, ale
také moznosti zdkonného, v€asného a ticelného vyuzivani jiz dostupnych udaja.

9. Zavér: jedna ekonomicka ¢innost, dvé pravni otazky

Digitalni pfepravni platformy umoziuji pomérné€ piesné zaznamendvat uskutecnéné
jizdy i souvisejici platby. Samotna existence téchto udajii vSak neznamena, ze lze
stejné snadno urcit danovou povinnost a ptipadnou trestni odpovédnost. Zaznam o
jizde€ jesté neprokazuje, komu vznikla povinnost ptiznat DPH, a nesoulad mezi
evidovanymi trzbami a dafiovym pfiznanim sam o sobé nedokazuje umysiné
kraceni dan€. Prave zde lezi zasadni hranice mezi daiovym pochybenim a trestnym
¢inem. Radné priznana, ale nezaplacena dan piedstavuje danovy nedoplatek, nikoli
sama o sobé jeji zkraceni. Ani nespravné vykazani dan€ bez prokazaného umyslu
nepostacuje k naplnéni § 240 trestniho zakoniku. Pro dokonani jeho zakladni
skutkové podstaty je nutné prokazat umyslné zkraceni dané ve vét§im rozsahu,
podle soucasného vykladu nejméné o 100 000 K¢.

Zvlastni vyznam tento problém nabyva pii stiidani flotilovych spolecnosti.
Pfepravni Cinnost mize pokraCovat se stejnymi vozidly, fidi¢i a organizac¢nim
zdzemim, prestoze se méni spolecnosti, jejichz prostfednictvim je provozovana.
Ekonomicka kontinuita podnikdni vSak sama o sobé neznamena kontinuitu
datiového subjektu, stejné jako faktické fizeni nekolika spolecnosti automaticky
nezaklada trestni odpovédnost za jejich danové povinnosti. Na druhé strané nelze
pripustit, aby pouhé formalni stfidani spole¢nosti zastielo skute¢ny obsah podnikani
nebo imysIné jednani osob, které je organizuji.

Pravé k teseni tohoto problému ptispévek navrhuje propojeni dvou analytickych
postupll. Srovnani provozni a pravné-danové ¢asové osy umoznuje sledovat, zda
zménam jednotlivych spolecnosti odpovida také skutecny prubeh prepravni ¢innosti
a plnéni jejich danovych povinnosti. Navazujici metoda dvojiho piifazeni pak
rozliSuje dvé samostatné otazky: komu vznikla konkrétni daniova povinnost a zda
byla zkracena; kdo toto zkraceni svym umyslnym jednanim zpisobil. Oba postupy
predstavuji zpuisob systematického vyhodnoceni zjisténych skute¢nosti, nikoli nové
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zakonné podminky trestni odpovédnosti. Jejich zavéry musi obstat také pii
provéteni jinych vérohodnych vysvétleni, véetn€ moznosti legitimni reorganizace
podnikani.

Ptipadné umysIné kraceni DPH pfitom nemusi znamenat pouze jmu vefejnému
rozpoctu. Miize rovnéz vytvaret ekonomickou vyhodu, kterd umoziuje pokracovani
nebo rozSifovani podnikani na tkor poctivych konkurentl. Ani tento mozny
dasledek vSak nenahrazuje diikaz o spachéni trestného ¢inu. Rozhodujici proto neni
mnozstvi elektronickych udajii, ale schopnost jejich prostiednictvim spolehliveé
prokézat, jaka dan méla byt pfiznana, kterému subjektu tato povinnost vznikla a kdo
ji imyslné zkratil.
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When Companies Change but the Business
Continues: VAT Evasion and Criminal
Liability in App-Based Taxi Services

Radek Jez

Abstract:

Digital ride-hailing platforms record completed trips and fares in detail. In fleet-operated
taxi services, however, these data do not necessarily identify the person required to declare
value added tax (VAT), nor do they establish criminal liability for its intentional evasion.
The article distinguishes continuity of transport operations from the legal independence of
successive fleet companies. It proposes a twofold attribution framework: first, linking
individual taxable supplies and VAT obligations to the appropriate taxable person and tax
period; second, assessing the conduct and intent of the individuals involved. The framework
is illustrated by a hypothetical transfer of vehicles and drivers between fleet companies. The
article also examines the potential competitive advantage resulting from intentional VAT
evasion.

Keywords:

Value added tax (VAT), digital platforms, Bolt, Uber, fleet company, economic continuity,
Section 240 of the Czech Criminal Code, intent, criminal evidence

JEL classification: H20, H26

64



	Determinants of ESG Investment Positioning: Cross-Sectional Evidence from Global ETF Markets
	Sandra Matušovičová – Peter Moravec *
	1. Introduction
	2. Relevant literature and theoretical background
	2.1 ESG concept, its evolution and role in finance
	2.2 Determinants of ESG positioning of investment products
	2.3 Behavioral perspective on ESG investing

	3. Methodological framework and data
	3.1 Summary of variables and ESG positioning definition
	3.2 Logit model and data specification

	4. Results and discussion
	5. Conclusion


	20 let zrušení Komise pro cenné papíry(
	Petr Musílek*

	1. Úvod – současný stav probému
	2. Negativní dopady hodnocení vědy podle bibliografických ukazatelů a možný další výzkum
	4. Závěr
	Literatura
	Když se mění společnosti, ale podnikání zůstává: krácení DPH a trestní odpovědnost v digitální taxislužbě
	9. Závěr: jedna ekonomická činnost, dvě právní otázky

