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Potreba konat’

Environmentalne, socialne a spravne (ESG), resp. udrzatel'né investovanie sa stava doleZitou
sucastou tradi¢ného financovania, priom podla niektorych odhadov sa jeho hodnota
celosvetovo pohybuje vo vyske 40 bilionov USD. EU zaviedla zakladné prvky ramca pre
udrzatel'né financovanie. Zainteresované strany teraz upozoriiuju na zvysné neefektivnosti
trhu aregulaéné nedostatky, ktoré maju potencial brzdit rozvoj trhu EU s udrzatelnym
financovanim a integréciu trhu. V savislosti s fungovanim trhu s ratingmi ESG boli vyjadrené
mnohé obavy.

Téato iniciativa je sucastou stratégie financovania prechodu na udrzatelné hospodarstvo
uverejnenej v juli 2021. Nadvizuje na pracu, ktora sa zacala v roku 2018 akénym planom
snazvom Financovanie udrzate'ného rastu. Ide o jedno z opatreni navrhnutych Eurdpskou
komisiou s cielom prispiet’ K cielom Eurdpskej zelenej dohody zlepSenim toku a kvality
informécii, na ktorych sa zakladaju rozhodnutia investorov, podnikov ainych
zainteresovanych stran. Ratingy ESG zohravaju dolezita a podpornd ulohu pri spravnom
fungovani trhu EU s udrzatenym financovanim tym, Ze poskytuju doleZité zdroje postident,
ktoré moézu investori a finan¢né institicie pouzit' na investi¢né stratégie, riadenie rizik
a internu analyzu. Zaroven ich pouzivaju spolocnosti, ktoré chct lepSie porozumiet’ rizikdm
a prilezitostiam stvisiacim S udrzatelnostou, ktoré su spojené Sich c¢innostami alebo
¢innostami ich partnerov, ako aj posudit’, ako su na tom Vv porovnani so svojimi partnermi,
pokial ide o tieto otazky.

Ciel'om tejto iniciativy je predovSetkym rieSit’ nedostatky na trhu, ktory nefunguje riadne.
Potreby pouzivatel'ov a hodnotenych spolo¢nosti, pokial’ ide o ratingy ESG, sa neuspokojujd
adovera v ratingy sa oslabuje. Tento problém ma niekol’ko réznych aspektov. Ide najma
0 nedostato¢ntl transparentnost’, pokial’ ide 0 metodiky a ciele ratingov ESG, a nejasnost,
pokial’ ide 0 ¢innosti poskytovatel'ov ratingov ESG, a najmé spdsob, akym riesia potencialne
konflikty zaujmov.

V dosledku toho ratingy ESG neplnia svoj ucel a dostatoéne neumoziiuju pouzivatel'om,
investorom a hodnotenym spolo¢nostiam prijimat informované rozhodnutia o rizikéch,
vplyvoch a prilezitostiach spojenych s ESG. Ked’ze rozhodnutia investorov a podnikov maju
zasadny vyznam pre prechod na klimaticky neutralne audrzatenejsie hospodarstvo,
Vv kone¢nom dosledku to brzdi potencial trhu prispievat’ Kk Eurdpskej zelenej dohode
a dosahovaniu cielov OSN v oblasti udrzateného rozvoja. Stcasne je dolezité posilnit
dbveru v ¢innosti poskytovatel'ov ratingov ESG tym, ze sa zabezpeci nalezité fungovanie trhu
a ze poskytovatelia ratingov ESG budu predchadzat’ konfliktom zaujmov ariadit ich.
Spolahlivé a vysokokvalitné ratingy ESG prispeju aj k integrite finanénych trhov a ochrane
investorov. Vicsia jasnost vo vztahu K ¢innostiam subjektov, ktoré zohravaju coraz
dolezitejsiu tilohu z hl'adiska smerovania financii, by zlepsila aj fungovanie vnutorného trhu.

Na tento ucel s stanovené dva konkrétne ciele: i) vacsia jednoznac¢nost’, pokial’ ide o ciele
a charakteristiky ratingov ESG, ako aj metodiky a zdroje idajov, ktoré sa pouzivaji na ich
ziskanie, aii) vacsia jasnost’ Cinnosti poskytovatelov ratingov ESG, ako aj predchadzanie
rizikdm vyplyvajucim z konfliktov zdujmov medzi poskytovatel'mi a ich zmieriiovanie.
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Ked’Zze wudrzatelné investovanie aratingy ESG pritahuji Coraz vacsSiu pozornost
v jurisdikciach po celom svete, pre EU za¢ina byt nevyhnutna spolupraca s partnermi na
zaklade koherentného a komplexného eurdpskeho pristupu. Podobne sa vicsSia pozornost’
venuje Ulohe ratingov ESG a ¢innostiam poskytovatelov ratingov ESG. Medzinarodna
organizécia komisii pre cenné papiere (IOSCO) vydala v roku 2022 niekol’ko odporucani pre
poskytovatel'ov ratingov ESG a regulacné organy. Viaceré jurisdikcie zacali tym, ze prijali
kodexy spravania pre poskytovatel'ov ratingov ESG.

Mozné rieSenia

Analyzovalo sa niekol’ko legislativnych a nelegislativnych moznosti politiky pre subjekty
(poskytovatelia ratingov ESG) apre produkty (ratingy ESG). Pokial’ ide o regulaciu
poskytovatel'ov ratingov ESG, zvaZzovali sa tri moznosti, konkrétne kdédex spravania pre
odvetvie (moznost’1); registracia a mierny dohl'ad (moznost' 2) a udelenie povolenia,
organiza¢né poziadavky zalozené na zésadach, poziadavky na transparentnost a dohlad
zalozeny na rizikdch (mozZnost’ 3). Pokial' ide o0rozsah poZziadaviek na transparentnost
ratingov ESG a ich metodik a ciel'ov, zvazovali sa dve moznosti, a to minimalne poziadavky
na spristupfiovanie informacii verejnosti (moznost’' 1) aminimalne poziadavky na
spristupiiovanie informacii verejnosti S komplexnejSimi poziadavkami na spristupiiovanie
informacii klientom poskytovatel'ov ratingov ESG a hodnotenym spolo¢nostiam (moznost’ 2).
V analyze sa takisto starostlivo posudzuje ndkladova efektivnost’ a koherentnost’ moznosti.

Pokial’ ide 0 rozsah posobnosti, v§eobecne dohodnuté vymedzenie ratingov ESG zo strany
IOSCO by bolo zakladom pre vymedzenie ratingov ESG v rdmci tejto iniciativy. Vymedzenie
ratingov  ESG je potrebné na vymedzenie rozsahu pésobnosti pravnych predpisov
a uplatiiovania ich poziadaviek. T4to iniciativa by sa zameriavala na subjekty, ktoré poskytuju
ratingy alebo bodovania ESG pre verejnost’ alebo upisovatel'ov, anevztahovala by sa na
finan¢né inStiticie ani inych ucastnikov trhu, ktori vypracovavaju ratingy ESG na svoje
vlastné ucely.

Vplyvy uprednostiiovanych mozZnosti

Na zaklade porovnania uc¢innosti, efektivnosti a koherentnosti analyzovanych moZnosti by
uprednostiovanda moznost bola kombinaciou moznosti 3 vo vztahu K poskytovatelom
ratingov ESG (pravidld pre udelenie povolenia, organizacné poziadavky a dohl'ad)
a moznosti 2 vo vztahu K ratingom ESG (minimalne transparentné spristupiiovanie informacii
0 metodik&ch acieloch ratingov verejnosti a komplexnejsie spristupfiovanie informacii
pouzivatelom ratingov ESG a hodnotenym spolo¢nostiam). Uprednostiiuje sa kombindcia
moznosti, ktord naju¢innejsie a najefektivnejsie spina ciele iniciativy.

Hoci s uprednostiovanou moznostou mozu byt spojené vysSie pociatocné naklady,
z dlhodobého hladiska sa ocakava, Ze prinosy prevySia ndklady. Ocakava sa, ze
uprednostiiovana moznost’ prinesie zna¢né¢ hospodarske uzitky. Predpoklada sa, ze tato
iniciativa pozitivne ovplyvni fungovanie finanénych trhov a podmienky investovania ESG.
Investorom a hodnotenym subjektom by to malo takisto umoznit’ pochopit’ ratingy ESG na
trhu, prijimat informované rozhodnutia 0 nich aznizovat' néklady na zhromazd’ovanie



informacii, ako aj obmedzit’ potrebu vyuzivat’ sluzby d’alSich poskytovatel'ov, ¢im sa znizia
ndklady na podnikanie analezita starostlivost. Zaroveni by uvedena moznost bola
nediskriminacné a vztahovala by sa tak na domacich tc¢astnikov trhu, ako aj na ucastnikov
trhu z krajin mimo EU. Tato iniciativa pravdepodobne zvysi naklady na podnikanie
Vv kratkodobom horizonte, ale zvySenie dovery V ratingy ESG by mohlo posilnit’ rast trhu
a Vv kone¢nom dosledku zvysit' ziskovost’. Pre malych poskytovatel'ov sa planuje prechodné
obdobie s cielom zmiernit' administrativnu zataz a potencialne obavy tykajlce sa straty
pristupu na trh, aby sa im poskytlo viac ¢asu na prispdsobenie sa.

Zaroven sa oCakava, Ze tato iniciativa bude mat’ pozitivne, aj ked’ okrajové, nepriame socidlne
a environmentélne vplyvy.



