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Abstrakt Snaha o udrzatelnost’, ochrana Zivotného prostredia, boj s
odpadom ¢i klimatickymi zmenami charakterizuji sGcasnu
spoloc¢nost’ a svoju podobu nasli aj v pripade zodpovedného
investovania pod pojmom ESG, ktory odraza, ako sa spolo¢nosti
spravaju k Zivotnému prostrediu, zamestnancom &i svojmu okoliu,
¢o nasledne zohladnuju investori. Dévod, pre¢o sa vSak u nas o
ESG ¢oraz viac zaujima aj §irSia verejnost’ a nielen investori, je fakt,
7e EU dnes stoji celosvetovo na &ele implementicie ESG a svoju
reguléciu v tejito oblasti zameriava na podporu investicii ESG.
Prispevok poskytuje stru¢ny prehlad legislativneho rdmca ESG,
ktory vytvorila v poslednych rokoch svojou ¢innostou EU a vd'aka
tomu podporila tento sicasny fenomén.

KPUcéové slovd ESG, environmentdiny, socialny, riadiaci, préavny
ramec

1. CHARAKTERISTIKA POJMU ,ESG*

Klimatické zmeny a otézky Zivotného prostredia si ha programe
svetovych politikov uz celé desatrodia, ale az nedavno sa
vystupiiovalo usilie na potlacenie klimatickych zmien a ich dopadov
(Redondo Alamillos, de Mariz, 2022). Podl'a Kao (2023) prave to,
Ze v poslednych rokoch zmena klimy ovplyvnila Zivotné prostredie
ludi a narastlo povedomie o l'udskych pravach a pracovnej sile,
viedlo k tomu, Ze sa vo vSetkych oblastiach zivota zacal klast’ vel’ky
doraz natzv. ESG.

ESG predstavuje ramec, podla ktorého mézu byt spolo¢nosti
hodnotené z hl'adiska Sirokého spektra spolocensky Ziaducich
cielov. Popisuje subor faktorov pouzivanych na meranie
nefinanénych dopadov konkrétnych investicii a spolo¢nosti. ESG
tiez poskytuje cely rad obchodnych a investiénych prilezitosti
(Bergman, Deckelbaum, Karp, 2020). Tento koncept obsahuje tieto
3 faktory:

1. environmentdne (E),
2. socidne(S) a
3. riadiace (G).

Ide o tri kI'icové oblasti, ktorymi sa zaoberaju investori, analytici a
spolocnosti, aby zhodnotili a zvazili rizika a prilezitosti spojené s
investiciami. ESG faktory zohl'adnuju environmentalne a socialne
désledky, ako aj spdsob, akym st spolo¢nosti riadené a vykonavaju
svoje hospodarske Cinnosti. Cielom je poskytnut’ vacsiu

transparentnost a zodpovednost spolo¢nosti, a tym prispiet k
udrzatelnému rozvoju. ESG pritom vychadza zo zodpovedného
investovania (Li et al., 2021).

Pismeno ,E* zachytava energetickGl ué¢innost’, uhlikovi stopu,
emisie sklenikovych plynov, odlestiovanie, biodiverzitu, klimatické
zmeny a zmierfiovanie zneistenia, odpadové hospodarstvo a
spotrebu vody (Bergman, Deckelbaum, Karp, 2020).

Pismeno ,,S“ zahffia pracovné normy, mzdy a benefity, rozmanitost’
na pracovisku a v spravnej rade, rasovil spravodlivost, rovnost
odmenovania, I'udské prava, riadenie talentov, vztahy s komunitou,
ochranu stkromia a udajov, zdravie a bezpecnost, riadenie
dodavatel'ského retazca a d’alsi Pudsky kapital a otazky socialnej
spravodlivosti (Bergman, Deckelbaum, Karp, 2020).

Pismeno ,,G* pokryva riadenie kategérii ,E* a ,S' — zloZzenie a
Struktara predstavenstva spolocnosti, strategicky dohlad a
dodrziavanie udrzatelnosti, odmenovanie vedicich pracovnikov,
politické prispevky a lobing a Uplatkérstvo a korupcia (Bergman,
Deckelbaum, Karp, 2020).

Na spolocnosti po celom svete boli kladené najmé poziadavky na
transparentnost’ a podrobné udaje tykajuce sa environmentalnych
rizik a zmierfiujicich opatreni, ktoré su spojené s auditmi na
zvySenie spolahlivosti. To, ¢o podniky pdvodne povazovali za
riziko poskodenia dobrej povesti, sa neskdr upevnilo novymi
regulaénymi normami. ESG —najma jeho environmentalna ¢ast’ — sa
dnes povazuje za najvicSie riziko pre spoloCnosti a investorov
(Redondo Alamillos, de Mariz, 2022). Postupne ESG nadobuda
klicové postavenie pri posudzovani konkurencieschopnosti
podnikov a krajin. Jeho ucelom je posudit’ riziko udrzatelnosti
spolo¢nosti skimanim jej schopnosti riadit’ rizikd a reagovat na
klimatické zmeny, viny hora¢av, stipanie mori, epidémie, socialne
nepokoje, klimatické predpisy ainé podmienky (Kao, 2023).

Vyznam ESG podporila prave obc¢ianska spolocnost’, ktora kladie
dbraz na rieSenie problémov Zivotného prostredia Akcionari a
investori tieZ zacali pozadovat, aby sa spolo¢nosti zapojili do boja
proti klimatickym zmenam. To podporilo zverejiiovanie ESG od
spolo¢nosti, najméa ak ich iniciovali institucionalni investori, a eSte
viac, ked’ ich iniciovali dlhodobi institucionalni investori (Flammer,
Toffel, Viswanathan, 2019). Aktivizmus teda zohrava klucovu
Ulohu v aréne ESG a so socidlnymi médiami na vzostupe ho
spolo¢nosti nemdézu ignorovat (Redondo Alamillos, de Mariz,
2022).
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ESG wvyrastlo z investicnych filozofii sustredenych okolo
udrzatelnosti a nasledne spolocensky zodpovedného investovania.
Prvé snahy sa zamerali na ,,vylucenie” spolo¢nosti z portfolii najma
kvoli environmentalnym, socidnym alebo riadiacim zéujmom,
zatial' ¢o nedavno ESG priaznivo vyznamenalo spolo¢nosti, ktoré
pozitivne prispievaj k prvkom ESG. Zatial' ¢o klima figuruje v
diskusiach o ESG na poprednom mieste, neexistuje jediny zoznam
ciel'ov alebo prikladov ESG a koncepcie ESG sa Casto prekryvaju.
Ako uz bolo povedané, tri kategorie ESG sa ¢oraz viac integruju do
investiénych analyz, procesov a rozhodovania (Bergman,
Deckelbaum, Karp, 2020).

Ciele zostladené s ESG sa premietaji aj do Sirokej skaly cielov a
mechanizmov na strane vlad. Eurdpska komisia sa zameriava na rast
zeleng infrastruktary. Eurdpska centrdlna banka sa angazuje v
ekologizacii finanéného systému a spolu s dal§imi centralnymi
bankami vratane Federalneho rezervného systému USA tvoria Siet
pre ekologizaciu finanéného systému (NGFS) (Network for
Greening the Financial System). NGFS zahitia 83 centralnych bank
a orgénov dohl'adu a 13 pozorovatelov. Dohliadaji na vsetky
globéalne systémovo dolezité banky a dve tretiny medzinarodnych
systémovo dolezitych poist'ovatel'ov (Redondo Alamillos, de Mariz,
2022).

Faktory, ako je COVID-19, celkové socidlne nepokoje, ako g
extrémne klimatické udalosti posilitujiice ekonomické trendy, akymi
st, okrem iného, dekarbonizacia a digitalizacia, budu aj nad’alej
viest’ k tomu, ze investori sa budu sustred’ovat’ na investovanie ESG
(Papadopoulos, Araujo, Toms, 2020). Neddvne Studie skutocne
ukézali, ze investori aktivne reaguju na spolo¢nosti, ktoré ESG
integrovali do svojg stratégie a operacii. Dopyt g ponuka teda
zvy&uju hodnotu ESG (Redondo Alamillos, de Mariz, 2022).

2. LEGISLATIVNY RAMECESGV EU

Eurdpska unia (dalej aj ,,EU“) vydala v poslednom desatrodi
vyznamné pravne predpisy tykajuce sa ESG a dnes stoji na cele
implementacie ESG vo svete. Cielom jej regulacnej Cinnosti je
nielen podporit’ investicie ESG, zamerat’ sa na investorov, aby v
procese investicného rozhodovania zohladnili environmentane,
socialne a riadiace otazky, ale aj kontrolovat pozadované
dodrziavanie zavizkov ESG zo strany spoloc¢nosti a zaroven mat
moznost’ splnit’ mil'niky Parizskej dohody (Redondo Alamillos a de
Mariz, 2022).

Od roku 2017 Eurépska komisia polozila délezité zaklady pre stbor
nariadeni upravujucich udrzatelné investovanie, ktorych cielom je
vytvorit' pravny zéklad, o ktory sa moézu opriet’ spolo¢nosti v
suvislosti s ESG, a zabezpecit' tak pre ne subor spolahlivych a
podrobnych Gdajoch. Legislativny ramec ESG v ramci EU tvori
niekol’ko smernic a nariadeni, ktoré moZeme vnimat’ ako hlavné
piliere, o ktoré sa da v tejto oblasti opriet. Tymito zakladnymi
piliermi su:

=  smernica o nefinan¢nom vykaznictve (NFRD),

= smernica o vykazovani informacii o udrzatelnosti podnikov
(CSRD),

= nariadenie o taxondmii,

= nariadenie o zverejiiovani
financovani (SFDR).

informacii o udrzatelnom

Tieto smernice a nariadenie obsahuju skupinu opatreni, ktoré slizia
na naplnenie cielov Akéného plinu EU pre udrzatelné financie,
ktory je priamou a ambiciéznou odpovedou na ciele Parizskej
dohody a potrebu mobilizovat’ viac kapitalu. Povodny akény plan z
roku 2018 bol doplneny v juli 2021 zverejnenim stratégie EU pre
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trvalo udrzatel'né financovanie s druhou vlnou regulacnych iniciativ
vratane dlhopisov spojenych s udrzatelnostou a prechodnych
dihopisov, Givah o ekologickych hypotékach, rozSirenia taxonémie a
objasnenia, ze zverenecka povinnost’ investorov zahina uvahy ESG.
Okrem regulaénych opatreni EU tiez zostladuje svoje ciele
financovania s taxonémiou a normami zelenych dlhopisov
(Bergman, Deckelbaum, Karp, 2020).

2.1 Smernica o nefinanénom vykaznictve (NFRD) a
smernica o vykazovani informacii o udrZatel’nosti podnikov

(CSRD)

Smernica NFRD predstavuje prvi smernicu EU zaobergjlicu sa
udrzatelnostou. Ide o smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/95/EU z 22. oktbra 2014, ktorou sa meni smernica
2013/34/EU, pokial ide o zverejiiovanie nefinanénych informacii a
informacii tykajtcich sa rozmanitosti niektorymi vel'kymi podnikmi
a skupinami. Tato smernica nadobudla platnost’ v roku 2017, pricom
ustanovila dodatoéné poziadavky pre spolocnosti s viac ako 500
zamestnancami, aby zahrnuli do spravy o hospodareni aj nefinanény
vykaz, ktorého obsahom maju byt informacie tykajuce sa ESG.
Cielom tejto smernice bolo zlepsit kvalitu udajov dostupnych
bankdm a investorom s cielom nasmerovat finanéné zdroje do
udrzatel'nych investicii.

V zmysle ¢lanku 19a smernice NFRD su tieto vel’ké spolocnosti s
viac ako 500 zamestnancami povinné poskytovat’ prehlad svojich
obchodnych modelov, poalitik, vysledkov, hlavnych rizik a
kI"acovych ukazovatel'ov spravania, ktoré sa tykaju:

= environmentdnych zleZitosti,

= socidlnych azamestnaneckych zaleZitosti,

= dodrziavania l'udskych prav,

=  bojaproti korupcii a Uplatkarstvu (EUR-Lex, 2014).

Napriek tomu, ze smernica NFRD bola prijata v roku 2014, nestacila
uz pokryt potreby EU pri jej prechode na udrzatelné hospodérstvo.
V tejto suvislosti mozno spomenit Akény plan financovania
udrzatel'ného rastu, v ktorom Komisia stanovila sériu opatreni na
dosiahnutie ciel'ov, ako su napriklad presmerovat’ toky kapitalu do
udrzatelnych investicii s cielom dosiahnut’ udrzatelny a inkluzivny
rast, riadit’ finanéné rizika vyplyvajice zo zmeny klimy, z
vyCerpania zdrojov, zo zhorSovania zivotného prostredia a
socialnych otazok a podporovat’ transparentnost’ a dlhodoby vyhl'ad
vo finan¢nej a hospodarskej ¢innosti. Ako sa uvadza v bode 2
odbvodnenia smernice CSRD, ,,nevyhnutnym predpokladom na
dosiahnutie uvedenych cielov je to, aby urcité kategoérie podnikov
zverejiiovali relevantné, porovnatelné a spolahlivé informacie o
udrzatelnosti®.

Prave dosiahnutie uvedenych cielov viedlo Radu EU k tomu, aby
28. novembra 2022 schvélila uz dlho ocakdvani smernicu o
vykazovani informécii o udrzatelnosti podnikov (CSRD), ktora
posiliiuje existujuce pravidla o nefinanénom vykaznictve zavedené v
smernici NFRD. Do platnosti vstUpila tato smernica v januari tohto
roku (2023) a krajiny EU, teda g Slovensko, maju 18 mesiacov na
to, aby ju premietli do ndrodnej legidativy.

Smernica CSRD zavédza podrobnejSie poZiadavky na podavanie
sprav, doplia 3$pecifické poziadavky na podavanie sprav so
zameranim na nefinanéné prvky — velké spolocnosti a vSetky
kétované spoloénosti (bez ohl'adu na mikropodniky) budi musiet
zverejiiovat spravy, ktoré sa potom budu musiet preverit’, pokial
ide o ich politiku tykajtcu sa ochrany Zivotného prostredia, socialnej
zodpovednosti, 'udskych prav, boja proti korupcii a uplatkarstvu a
diverzity predstavenstva. Zahffia podavanie sprav o rodovej
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rovnosti, zdravi, bezpeénosti alebo emisiach CO2. Tato sprava musi
zahfnat' rizika a suvisiace ¢innosti na ich zmierfiovanie (Redondo
Alamillos, de Mariz, 2022).

Co je viak v suvislosti s touto smernicou najdélezitejsie, netyka sa
uz len velkych spolo¢nosti, aj to je dovod, preco uplatiiovanie tejto
smernice bude podl'a Rady EU (2022) prebiehat’ v §tyroch etapach:

1. Prva etapa sa uskutoéni v roku 2025, v ktorom budi musiet’ za
hospodarsky rok 2024 vykazat’ informacie spolo¢nosti, na ktoré
sa uz vztahuje smernica NFRD — ide teda o vel'ké spolocnosti,
ktoré maju viac ako 500 zamestnancov.

2. Druhd etapa nastupuje v roku 2026, v ktorom budi musiet’ za
hospodarsky rok 2025 vykazat informacie uz aj velké
spoloCnosti, na ktoré sa v sucasnosti smernica NFRD
nevzt'ahuje. Stale vSak hovorime len o velkych spolo¢nostiach
nad 500 zamestnancov, ktoré sa z réznych dévodov vyhli tejto
povinnosti pri smernici NFRD.

3. Tretia etapa nastupuje v roku 2027, priom v tomto roku budt
musiet’ za hospodarsky rok 2026 vykazat informacie kotované
MSP (okrem mikropodnikov), malé a mengj zlozité Gverové
institicie a kaptivne poistovne. To znamend, Ze povinnosti
ohl'adom ESG sa na malé a stredné podniky za¢nu uplatiiovat’
az v tretej faze a tieto budi musiet’ zacat’ so zberom potrebnych
Udajov az v roku 2026.

4. Stvrta etapa nastupuje v roku 2029, kedy budd musiet’ za
hospodarsky rok 2028 vykazat' informacie podniky z tretich
krajin s &istym obratom nad 150 miliénov v EU, ak maju aspoii
jednu dcérsku spolognost alebo pobodku v EU, ktord
prekracuje urcité prahové hodnoty.

2.2 Nariadenie o taxonémii

Dalej legislativny ramec EU pre ESG tvori nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. juna 2020 o vytvoreni
ramca na ulahcenie udrzateInych investicii a 0 zmene nariadenia
(EU) 2019/2088 (dalej aj ,nariadenie o taxonémii“). Toto
nariadenie nadobudlo uc¢innost’ v roku 2020 a jeho cielom je
informovat’ investorov o tom, ¢&i je uréitd hospodarska cinnost’
environmentalne udrzatelna. Uvedené nariadenie ma pomdct k
dosiahnutiu 3 cielov uz spomenutého Akéného planu financovania
udrzatel'ného rastu. Ide o nasledujuce 3 ciele:

1) presmerovat’ toky kapitalu do udrzatelnych investicii v zaujme
dosiahnutia udrzatel'ného a inkluzivneho rastu,

2) riadit finanéné rizikd vyplyvajice zo zmeny klimy, prirodnych
katastrof, zhorSovania Zivotného prostredia a socianych
otézok,

3) posilnit’ transparentnost a dlhodoby vyhlad financnej a
hospodarskej ¢innosti (EUR-Lex, 2020).

Nariadenie o taxondmii teda zav&dza niektoré kritéria na
klasifikaciu Cinnosti vykonavanych priemyselnymi spolo¢nost’ami
na zaéklade ich environmentalnej udrzatenosti (v sulade s
ustanoveniami  Parizskej  klimatickej  dohody).  Definicia
Specifickych kritérii na klasifikaciu ¢innosti vykonavanych
priemyselnymi spolo¢nostami poskytuje vacsiu jasnost, pokial’ ide
o environmentalnu udrzatel'nost’ podnikania firiem (Bruno, Lagasio,
2021).

Nariadenie o taxondmii ma spolu so smernicami SFDR g CSRD za
ciel vytvorit konzistentné environmentalne udrzatelné normy.
Clanok 3 nariadenia o taxonémii ustanovuje klasifikaény systém,
ktory stanovuje kritéria pre environmentalne udrzatel'né ekonomické
aktivity. Clanok 9 nariadenia o taxonémii hovori o 6
environmentalnych cieloch, ku ktorym moézu firmy prispievat
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prostrednictvom  svojich aktivit.

environmentalnymi ciel'mi su:

ekonomickych Tymito

@) zmierfiovanie zmeny klimy,

b)  prispdsobenie sazmene klimy,

c) trvalo udrzatelné vyuZivanie a ochrana vodnych a morskych
zdrojov,

d) prechod na obehové hospodarstvo,

€) prevencia a kontrola zneéistovania, a

f)  ochranaaobnovabiodiverzity a ekosystémov.

Nariadenie o taxonomii tiez upravuje Specifické polozky nariadenia
SFDR, pricom zavadza nové poziadavky na zverejiilovanie
finanénych informécii pre produkty, na ktoré sa vztahuje. Upravy
zahfiiaju dodatocné pravidla tykajlice sa zverejiiovania informacii
pred uzavretim zmluvy a/alebo pravidelnych sprav pre udrzatelné
investicie alebo investicie so socidlnymi aebo environmentd nymi
charakteristikami (Redondo Alamillos, de Mariz, 2022).

2.3 Nariadenie o zverejiiovani informacii o udrzatel'nom
financovani (SFDR)

Napokon v roku 2021 vstipilo do platnosti & nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 z 27. novembra
2019 o zverejiovani informacii o udrzatel'nosti v sektore finanénych
sluzieb (nariadenie SFDR). Nariadenie nadobudlo platnost’ v
decembri 2019 a zacalo sa uplatiovat’ v marci 2021. Je to stubor
pravidiel, ktoré vyzaduju, aby firmy zverejiiovali informacie o ESG
rizikéch svojich portfolii a klasifikovali svoje produkty do kategorii,
ktoré zaroven poskytuju dalSie informacie, poziadavky na
zverginenie (Redondo Alamillos, de Mariz, 2022). Toto nariadenie
teda zavadza novy stbor pravidiel, ktorych cielom je urobit’ profil
udrzatelnosti fondov a finanénych produktov porovnatelnej$im a
zrozumitelnej$im pre investorov. Nové pravidla maji viest' ku
klasifikacii finanénych produktov do konkrétnych typov zahrnutim
metrik na postdenie ich environmentalnych, socidlnych ariadiacich
vplyvov (ESG) (Bruno, Lagasio, 2021).

Stanovujd sa nim harmonizované pravidla transparentnosti pre
ucastnikov finan¢ného trhu a finanénych poradcov, ktoré sa tykaju
toho, ako zaclenujii environmentalne a socialne faktory a faktory
dobrej spravy do svojich investiénych rozhodnuti a finanéného
poradenstva, a o ich celkovej ambicii udrzatel'nosti a udrzatelnosti
suvisiacej s produktmi. Je navrhnuté s cielom obmedzit mozné
environmentalne klamlivé vyhlasenia®“, ak s finan¢né produkty
uvadzané na trh ako udrzatené alebo Setrné ku klime (EUR-Lex,
2022b). KIicovym cielom nariadenia SFDR je teda bojovat’ proti
greenwashingu, fenoménu, ktory sa objavil s dobrovolnymi
opatreniami, ktoré predchadzali tejto novel regulécii, a ktorymi
spolo¢nosti maskuju svoje aktivity ako ESG pred spotrebitelmi, S
cielom z toho vyt'azit. Vdaka nariadeniu SFDR budu mat investori
lepsi prehlad o tom, ako fond spiiia ciele ESG. Okrem toho
nariadenie SFDR zahinia koncept dvojitej vyznamnosti, financnej aj
nefinancnej. Nariadenie SFDR sa zameriava na spolo¢nosti, aby boli
transparentné, pokial' ide o rizika udrzatelnosti, ktor¢é mézu mat
negativny vplyv na ich investicie, a negativny vplyv, ktory by ich
investicie mohli mat' na polozky ESG (Redondo Alamillos, de
Mariz, 2022).

Hoci sa nariadenim stanovuju pravidla zverejiiovania, v skutocnosti
sa od ucastnikov finan¢ného trhu a finanénych poradcov pozaduje,
aby prijimali strategické obchodné a investi¢né rozhodnutia, ktoré
potom musia zverejnit. Nariadenie prinaSa na financné trhy vacsiu
zodpovednost’, disciplinu a efektivnost’ a urychl'uje hospodarsku
sutaz v rychlo sa rozvijajuicom segmente udrzateného
financovania, zlepSuje informacie stvisiace s udrzatenostou a
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porovnatel'nost’ pre koncovych investorov, ako aj tidaje a informacie
pre tvorcov politik, organy dohl'adu, akademickd obec a organizécie
obcianskej spolo¢nosti (EUR-Lex, 2022b). Pdsobnost’ nariadenia
SFDR sa vztahuje na spravcov aktiv, finan¢nych poradcov a
poskytovatel'ov poistenia v EU. Patria sem dcérske spolo¢nosti so
sidlom v EU, ktorych materské spolo¢nosti maju sidlo v krajinach
mimo EU, ako aj spoloénosti mimo EU, ktoré pdsobia alebo
obchoduja s fondmi v EU, a nepriamo g spravcovia poskytujci
sluzby v oblasti spravy portfolia a/alebo investiéného poradenstva.
Okrem toho =zahfiia Specifické poziadavky na zverejiiovanie
zamerané na spravcov aktiv a finanénych poradcov, ktori nepracuju
so ziadnymi produktmi alebo sluzbami ESG alebo udrzatelnosti
(Redondo Alamillos, de Mariz, 2022).

Nariadenie SFDR zretel'ne rozliSuje medzi vonkajSimi rizikami pre
udrzatel'nost’ a nepriaznivymi vplyvmi na udrzatelnost. Vonkajsie
rizika pre udrzatenost’ si environmentalne a socialne udalosti ¢i
stavy, resp. udalosti ¢i stavy v oblasti spravy a riadenia alebo
podmienky, ktoré, ak nastani, mdézu sposobit’ skutocny alebo
potencidlny zésadny negativny vplyv na hodnotu investicie.
Nepriaznivymi vplyvmi na udrzatel'nost’ su negativne externality na
environmentalnu a socialnu oblast’ a oblast’ spravy a riadenia (ESG)
(EUR-Lex, 2022b).

Nariadenie je zaloZené na transparentnosti, a to nadvoch Urovniach:

1. Transparentnost na urovni subjektu/transparentnost’ zo strany
ucastnikov finan¢ného trhu a finan¢nych poradcov.
2. Transparentnost’ finanénych produktov.

Transparentnost’ na urovni subjektu, resp. zo strany ucastnikov
finanéného trhu a finan¢nych poradcov sa prejavuje v povinnosti na
ich webovych sidlach uviest”:

= informécie o tom, ako zvazuju negativne externality svojich
obchodnych modelov, konkrétne hlavné nepriaznivé vplyvy
investicnych rozhodnuti alebo finanéného poradenstva na
udrZatelnost’ v environmentalnej a socidlng oblasti a oblasti
sprévy ariadenia, alebo

= informacie vysvetl'ujuce, preCo sa domnievaju, ze takyto
negativny vplyv neexistuje,

= zaClenuju rizikd ohrozujuce udrzatelnost do
investi¢ného rozhodovania a finanéného poradenstva,

= sl ich politiky odmefiovania v stlade so zaélefiovanim rizik
ohrozujucich udrzatelnost’ (EUR-Lex, 2022b).

svojho

Transparentnost’ finanénych produktov sa rozliSuje pre dva druhy
produktov, a to bud’ pre finanéné produkty, ktoré podporuju
environmentalne alebo socidlne vlastnosti, alebo finan¢né produkty,
ktorych cielom je mat’ pozitivny vplyv na Zivotné prostredie a
spolo¢nost’. Pre obe kategorie je potrebné vysvetlit, ako sa ma
dosiahnut’ ich udrzatel'nost’ v environmentalnej a socialnej oblasti a
oblasti spravy ariadenia (ESG). Toto vysvetlenie ma byt sti¢astou
predzmluvnych dokumentov stvisiacich s finanénymi produktmi.
Sposob dosiahnutia sa ma v zmysle tohto nariadenia zas vysvetlit' v
pravidelnych dokumentoch suvisiacich s finanénymi produktmi
(EUR-Lex, 2022b).

3. ZAVER

ESG predstavuje v sucasnosti doleziti tému, ktord sa netyka len
investovania, ale @ fungovania firiem vo v3eobecnosti. Tento
koncept vznikol zo spolocensky zodpovedného podnikania,
investovania a jeho vyznam podporila prave ob¢ianska spolo¢nost,
ktord v sicasnosti ststred’'uje pozornost’ na vyrieSenie problémov
Zivotného prostredia. Avsak je to prave vhodné nastavena pravna
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regulacia, ktora dokaze vytvorit’ potrebné zaklady a podporit’ rozvoj
danej oblasti. V pripade pravng Upravy ESG je to préve EU, ktorav
tejto oblasti kraluje vo svete. V poslednom desatroéi prijala EU
postupne niekol’ko smernic a nariadeni, ktorymi vytvorila pravny
ramec ESG platny pre vSetky svoje ¢lenské krajiny. Prave postupny
prechod od smernic k nariadeniam v prévng Uprave tejto oblasti
zdéraziiuje rastiici vyznam, ktory EU pripisuje pravnej regulacii
ESG, ked’Ze nariadenia sa na rozdiel od smernic uplatiiuju v celom
svojom rozsahu a maju priamy ucinok.

Prvym vyznamnym predpisom v tejto oblasti, ktory EU prijaa, je
smernica o nefinanénom vykaznictve (NFRD), ktord vSak nestacila
potrebam EU, a tak od januara 2023 zaGala platit smernica o
vykazovani informacii o udrzatelnosti podnikov (CSRD). Prva
spomenuta smernica vyzadovala od spolo¢nosti, aby sa do spravy o
hospodareni zahrnul g nefinanény vykaz, ktorého obsahom st prave
informacie tykajuce sa ESG, avSak iSlo len o povinnost' pre
spolo¢nosti s viac ako 500 zamestnancami. Smernica CSRD vsak
priniesla rozSirenie rozsahu pozadovanych informécii a tdto
povinnost’ roz§iruje postupne aj na malé a stredné podniky, pre ktoré
to bude urcite velkou vyzvou aj napriek tomu, Ze im tato povinnost’
vzniké az v roku 2027.

Druhy vyznamny predpis v oblasti ESG je nariadenie o taxondmii,
ktoré zavadza niektoré kritéria na klasifikdciu  ¢innosti
vykonavanych priemyselnymi spolo¢nostami na zaklade ich
environmentalnej udrzatelnosti. Nariadenie o taxondmii tiez
upravuje $pecifické polozky nariadenia SFDR, ktoré predstavuje
treti vyznamny pravny predpis, ktorému sme v naSom prispevku
venovali pozornost. Nariadenie o zverejiiovani informacii o
udrzatelnom financovani (SFDR) zavadza novy stbor pravidiel,
ktoré maju viest ku klasifikacii finanénych produktov do
konkrétnych typov.

Na zaver vSak treba uviest, Ze spomenuté pravne akty sice tvoria
zé&kladny préavny ramec ESG v EU, aviak jeho sadastou su aj d’alsie
pravne predpisy, ktorym sme vsak nevenovali pozornost’ vzhl'adom
na kratkost’ prispevku.
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