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Abstrakt

GUNISOVA, Maria: Etické aspekty a ESG kritéria v podnikatelskom sektore
V podmienkach EU. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra
medzinarodného obchodu. — Veduci zaverecnej prace: doc. Ing. Cubo$ Pavelka, PhD. —

Bratislava: OF EU, 2023, 46 s.

Cielom tejto bakalarskej prace je zhodnotit’ etické kodexy a ESG kritéria v podmienkach
vybranych firiem a finan¢nych spolo¢nosti v rdmci podmienok Europskej unie. Pracu sme
rozdelili do troch kapitol. V Gvodnej Casti prvej kapitoly sa venujeme oboznameniu
spojmami ako ESG kritérid, shareholder a stakeholder model riadenia, udrzatel'nost
v bankovnictve, a taktiez je predstavené aj pozadie udrzateIného podnikania v ramci
Eurdpskej tnie. V druhej kapitole vymedzujeme hlavny ciel’ spolu s ¢iastkovymi ciel'mi.
V tretej kapitole predstavujeme Styri bankové subjekty, z ktorych dva st primarnym
sprostredkovatel'om tejto Cinnosti na tzemi Slovenskej republiky, ateda sa jedna
0 Raiffeisen International Group, so slovenskou dcérskou spolo¢nost'ou, Tatra banka, a.s.
a ERSTE Group, so slovenskym zastupenim ako Slovenska sporitelia, a.s.. Taktiez
predstavujeme aj koncept ESG ratingu suvedenim konkrétneho prikladu ratingove;j
agentiry, ktord vyhodnocuje udrzatenost prave spominanych bankovych subjektov.
V zéverecnej Casti su strucne zhrnuté vysledky nasej pradce a spomenuté su taktieZ aj

vyhody spojené s externym hodnotenim udrzatel'nosti spolo¢nosti.

KPluacové slova: ESG, udrzatel'nost’, banka, Eurdpska tnia, etické podnikanie



Abstract

GUNISOVA, Maria: Ethical aspects and ESG criteria in the business sector under
EU Conditions. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce;
Department of International Trade. — Supervisor of the Thesis: doc. Ing. Cubo§ Pavelka,
PhD. — Bratislava: OF EU, 2023, 46 s.

The objective of the thesis is to evaluate the codes of ethics and ESG criteria in the
conditions of selected firms and financial companies in terms of European Union. The
work is devided into three chapters. The introductory part is dedicated to the introduction
of the terms like ESG criteria, shareholder and stakeholder governance model,
sustainability in banking sector and also the background of the sustainable business in the
terms of European Union is presented. In the second chapter, we define the objective
together with the sub-goals. In the third chapter we present four banking entities, two of
which are the primary intermediary of banking in Slovak Republic — Raiffeisen
International Group, with its slovak subsidiary, Tatra banka, a.s. and ERSTE Group, in
Slovakia represented as Slovenska sporitelfia, a.s.. In addition, we mention the concept of
ESG rating with the example given of the ESG rating agency, which is the agency used by
the mentioned four banks. In the final chapter, we have the short sum up of our thesis, also
mentioning the adventages connected with the external ESG ratings being provided for the

companies.

Key words: ESG, sustainability, bank, European Union, ethical business
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Uvod

Spolocensky zodpovedné investovanie predstavuje jednu z najmladSich investi¢nych
stratégii vobec. Jedna sa o investovanie, ktoré presahuje bezné investicné ciele, ktorymi su
vynos a dostupnost’ a sustred’uje sa na zamer investovania vylucujici subjekty, ktoré
nespadajii pod stanovené hodnoty. Casom tento pojem rezonuje stile viac a danej
problematike sa venuje vyssia pozornost’, nez kedykol'vek predtym. Globalnymi trendmi
poslednych rokov st spolo¢enska zodpovednost’ a udrzatelnost. Inak tomu nie je ani
Vv investi¢nej sfére. Stratégia spoloCensky zodpovedného investovania je uplatiovana
medzi oboma — individualnymi aj institucionalnymi subjektmi. Pre podnikajtice subjekty
vV Eurdpskej unii ma stratégia ESG Coraz vacsi vyznam, najmi pokial ide o poziadavky
bank na plnenie kritérii pri posudzovani uverovej sposobilosti firemnych klientov ako aj
investorov, ktorym Vv ovel'a vicSej miere zélezi na tom, akym sposobom st ich finanéné
prostriedky vyuzivané. Tato forma investovania v sebe zahffia Siroky zoznam kritérii

a noriem.

V prvej kapitole tejto bakalarskej prace vymedzujeme teoretické pozadie udrzatel'nosti,
taktiez s predstavenim historického vyvoja udrzatelnosti v Eurdpskej unii, z ktorého

vyplynuli aktualne podmienky dané pre podnikanie v podmienkach EU.

V druhej kapitole predstavujeme hlavny ciel’ nasej prace spolu s vedlajSimi, ktoré
blizSie rozoberieme v nasledujticej kapitole, kde sa venujeme predstaveniu bankovych
subjektov, posobiacich na eurdépskom trhu a pozornost’ upriamime na implementéaciu
udrzatel'nosti do ich portfolii, ktoré su tvorené na zéklade hodnoteni ratingovych agentar
Specializujucich sa na etické investicie. Spomenuty je aj proces, akym tieto agentiry

investicie vyhodnocujl a o sa deje na pozadi ich ¢innosti.

V zavere su strucne uvedené vysledky nasej prace v stlade so zadanymi hlavnym
a Ciastkovymi ciel'mi. Taktiez sme vyzdvihli dovody, pre ktoré je pre spolo¢nosti dolezité

vyuzivat ESG ratingy od externych agentir a aké vyhody to prinasa.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 UdrzatePné financie

,Udrzatelnost’, ktora je najcastejSie definovana ako uspokojenie potrieb sti¢asnosti bez
ohrozenia schopnosti budtcich generacii uspokojit’ tie svoje, sa v rastiicej miere dostava do
pozornosti investorov, ktori hl'adaju nielen ekonomicky zisk, ale aj spolocenské dobro

(Hosoff, 2021).

Samotny pojem ma niekol’ko privlastkov — udrzatel'né financie sa casto oznacuju aj ako
,zelené®, ESG alebo ,, pozitivne “. Oblast’ udrzate'nych financii zahriiuje viaceré odvetvia
— environmentalne, socialne, ¢i riadiace a takisto vystupuje rovnako v sikromnopravnom
ako aj verejnopravnom postaveni. V siCasnosti nie je jasne vymedzeny spolocensky
systém klasifikécie, ¢i na trovni Eurdpskej tinie alebo na globalnej Grovni, ktory by jasne
definoval udrzatel'nti ekonomicki cCinnost. Predlozené nariadenia by vSak mali najst

rieSenia na tieto dve vyzvy:

e Znizit fragmentaciu vyplyvajucu z trhovych iniciativ a vnttrostatnych postupov
e Obmedzit ,greenwashing®, t.j. praktiky propagovania finan¢nych produktov
ako ,,zelenych* alebo ,,udrzatelnych®, hoci v skutocnosti nespiflajﬁ zakladné

environmentélne normy (Rada EU, 2019)

Pojem udrzatel'né financie sa vzt'ahuje k zaclefiovaniu ESG (environmental, social and
governance) kritérii do procesu uskuto¢iiovania investiénych rozhodnuti vo finanénom
sektore za cielom vytvarania dlhodobych investicii do udrzateI'nych ekonomickych aktivit

a projektov.

Udrzatelnost’ v kontexte podnikov moézeme vymedzit aj pomocou takzvanej
trojpilierovej Struktury. Tento pojem vznikol na konci 20. storocCia, kedy sa zacal spominat’
v roznych dielach. Pojem zadefinoval spisovatel’ John Elkington v roku 1997, vo svojej
publikacii Cannibals with Forks: The Tripple Botttom line of 21st Century Business
(Elkington, 1997). V tej dobe bol kladeny doraz najmé na environmentalnu cast’ tohto
konceptu, no neskdr bola pridand aj socioekonomické sféra. V dnesnej dobe tento koncept

tvoria tri piliere, ktoré na seba navzajom nadvdzuji — environmentilny, socidlny

12



a ekonomicky pilier. Viac pouzivany nazov pre tento pojem je skratka ,,3P* (Zadrazilova,
2010), ktora pochadza z anglického people, planet, profit, a teda l'udia, planéta a zisk.
Vytvara predstavu o0 udrzateI'nom spravani podnikov, ktoré by malo vytvarat’ ekonomické

zisky, no zaroven aj zvySovat alebo udrziavat’ kvalitu zivotného prostredia.

1.1.1 Udrzatelné financie v kontexte Europskej unie

V kontexte Eurdpskej unie, udrzatené financie predstavuju kroky povzbudzujice
ekonomicky rast, no zaroven znizuji dopad na zivotné prostredie, zahriiujic spolocenské
a riadiace aspekty. Doélezitym pilierom, na ktorom zelené financie stoja je transparentnost’,
pri rizikach plyntcich z ESG faktorov, ktoré by mohli narusit’ finanény systém. Tymto
rizikam sa snazia predist pomocou vhodnej riadiacej stratégie finan¢nych a korporatnych

subjektov.

1.1.2 Historia udrzatelnych financii v ramci Europskej unie

V roku 2015 boli prijaté prelomové medzinarodné dohody na zéklade cielov
udrzate'ného rozvoja OSN Agendy 2030 a Parizskej klimatickej dohody, ktora samotna
zahriiuje ciel’ prepojit’ financné operacie vedice k nizkouhlikovému rozvoju odolnému

voci zmene klimy.

11. decembra 2019 Eurdpska komisia vydala Eurdpsku Zeleni dohodu, rastova
stratégiu, ktora mala do roku 2050 ucinit’ Eurdpu ako prvy klimaticky neutralny kontinent.
Ako sucast Europskej Zelenej dohody mala Europska komisia 14. Januara 2020 vydat’
investicny plan Eurdpskej Zelenej dohody, ktorého ulohou je za najblizSiu dekadu
akumulovat’ udrzate'né investicie v hodnote asponi jedného biliéna eur a tym vytvorit
spravne podmienky na ulahCenie a stimulaciu verejnych aj stikromnych investicii
potrebnych na prechod na klimaticky neutralne, zelené a konkurencieschopné

hospodarstvo (Eurdpska komisia, 2021).

Klimaticky cielovy plan do roku 2030 zo 17. septembra 2020 bol uverejneny
Eurépskou komisiou s cielom zvySenia emisnych redukcii na troven 55% do roku 2030
V porovnani s rokom 1990. Eurdpska unia musi investovat’ priblizne o 350 milidrd eur viac
kazdym rokom (2021-2030) ako pocas predoslej dekady, aby dosiahla dané klimatické
a energetické ciele do roku 2030. Europska unia uz vynakladd usilie na zatraktivnenie
vyzadovanych investicii pomocou Eurdpskeho Fondu pre Strategické Investicie a d’alSich

iniciativ. AvSak Skdla tejto investicnej vyzvy presahuje kapacitu verejného sektora
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samotného, a preto je nevyhnutné do tejto iniciativy zapojit’ aj finan¢ny sektor, ktory je

potrebny na dosiahnutie danych ciel'ov, ked’Ze mdze slizit’ ako nastroj na:

e preorientovanie investicii smerom k viac udrzateI'nym technologiam a podnikaniu
e financovanie udrzatel'ného rastu na dlhodobej urovni

e prispievanie k vzniku nizkouhlikovej, klimaticky odolnej a cirkularnej ekonomiky.

Od roku 2018, Europska komisia budovala obsiahly subor smernic pre udrzatelné
financie, zahriujic akény plan financovania udrzateného rastu arozvoj obnovenej
stratégie udrzatelného financovania v rdmci Europskej Zelenej dohody a novej stratégie

financujucej prechod k udrzatel'nej ekonomike (Eurdpska komisia, 2021).

1.1.3 Ciele udrzatelnych financii v Europskej unii

Udrzatel'né financie hraji kI'iCovli tlohu v plneni cielov Eurdpskej Zelenej
dohody, takisto ako aj v plneni medzinarodnych klimatickych a udrzatenych zavazkov.
Tieto ciele plni vdaka smerovaniu sukromnych investicii do prechodu na klimaticky

neutralne, zdrojovo efektivne hospodarstvo ako doplnok k verejnému finanénému sektoru.

Medzi cielmi je aj zabezpecenie udrzate'ného zotavenia z nasledkov pandémie

COVID-19, vd’aka zelenym investiciam podporujicim odolnu ekonomiku.

Hlavnym poznavacim znakom udrZate'ného rozvoja finan¢ného sektoru je prechod
na nizkouhlikové, zdrojovo efektivnejSie a udrzateI'né hospodarstvo, ktoré Eurdpska tnia
vd’aka svojim spolocensky zodpovednym cielom dorazne podporuje s umyslom

vybudovat’ finan¢ny systém, ktory podporuje udrzatel'ny rast (Eurépska komisia, 2021).

1.2 ESG

Aj napriek tomu, ze neexistuje presne uréend definicia pre pojem ESG kritéria,
vSeobecné povedomie je to, Ze ich zaklad tvoria tieto tri terminy — (E) environmental, (S)
social a (G) corporate governance. Jedna sa o jednu zo sucasti udrzatelnych financii, a tak

oznacovat’ tieto dva pojmy za rovnaké nie je spravne a je to skor otazkou zvyku.
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Cast’ ,,environmental®, ¢ize ¢ast’ zamerajuca sa na zivotné prostredie obsahuje kritéria
regulujice dopady investicii na klimatické zmeny, vyCerpanie zdrojov, narabanie

s odpadom, znecistenie a odlesnovanie.

Termin ,,social* v skratke ESG reprezentuje spoloCenské kritérid v ramci investicii,
¢ize zahfna napriklad ochranu l'udskych prav, zdkaz moderného otroctva a detskej prace,

regulaciu pracovnych podmienok a zamestnanecké vzt'ahy.

Pod pojmom ,,governance“ si predstavujeme riadiaci pilier — CiZze spravu a vedenie
spolo¢nosti, od tvorby politiky suverénnych $tatov az po rozdelenie prav a povinnosti
medzi roznych ucastnikov v spolo¢nostiach, vratane predstavenstva, manazérov, tzv.
»shareholders®, ¢ize akcionarov a ,stakeholders® alebo zainteresovanych strdn. Tato
kategoria zahfna regulacie voci Uplatkarstvu a korupcii, upravuje vySku platov vedicich
spolo¢nosti, kritéria v rozmanitosti a Struktare rady spolo¢nosti, politicky lobing a danova

stratégiu subjektov (Business Roundtable, 2019).

V kontexte danej kategorie ESG kritérii povazujeme za dolezité vysvetlit’ rozdiel medzi
tzv. ,shareholders* a ,stakeholders”, v zmysle modelu riadenia spolo¢nosti. Model
,shareholder” vnima spolo¢nost’ skrz jej uspech ako investiciu — cez zhodnotenie ceny
akcii. Tvoria ho akcionari, ktorymi su jednotlivci ako aj spolo¢nosti alebo instittcie, ktoré
vlastnia akcie vo verejnej spolo¢nosti. Akcionarov zaujima predovsetkym trhové ocenenie

spoloc¢nosti, pretoze ak sa cena akcii spolo¢nosti zvysi, hodnota akcionara sa taktiez zvysi.

Model ,,stakeholder je SirSia kategoria, ked’ze sa tyka vSetkych strdn so zauymom
0 uspech spolocnosti. Co znamena, e ,shareholders® alebo akcionari, st vzdy sucastou
,»stakeholders”, no nie vzdy to funguje aj naopak. Medzi ,stakeholders patria aj
zamestnanci a Clenovia predstavenstva, ktori tvoria interné zainteresované strany a
dodavatelia, distributori, vlady a d’alsi, ktori spadaju pod externé zainteresované strany.
V modeli ,,stakeholders sa jedna teda o Gispech spoloc¢nosti aj z inych dovodov, akym je
zhodnotenie ceny akcii. Ked'Ze sa zaujimaji o dlhodobu finanénu stabilitu spolocnosti,
mozu mat’ iné priority ako akcionari (,,shareholders®), ktori mozu prejavovat’ investi¢ny
zaujem iba dovtedy, kym vlastnia akcie — napriklad to znamend, Ze ,,stakeholders® sa
zaujimaju aj o vykonnost’ spolo¢nosti v ramci ESG kritérii a st ochotné obetovat’ urcité

percento zisku, na tkor toho, aby spifiali vi¢sie mnoZstvo kritérii (Nolan, 2021).
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V praxi to znamend, ze zaujmy ,,shareholders* a ,,stakeholders™ nie st vzdy v stlade.
V minulosti bol uznavany ndzor, Ze spolo¢nosti, by mali predovSetkym slazit' svojim
akcionarom, avsak spolu s implementaciou ESG kritérii v roku 2019 Business Roundtable
vydal vyhlasenie o ucele spolocnosti, ktory potvrdzuje ,,zdsadni ulohu, ktori moézu
podnikatel'ské subjekty zohravat’ pri zlepSovani nasej spolocnosti, ked’ su generalni
riaditelia odhodlani uspokojovat’ potreby vSetkych zainteresovanych stran.”, ateda
idealnym pripadom pre chod podnikatel'skych subjektov je splnenie vsetkych troch kritérii
udrzatelnosti a zac¢at' priamo vo vnutornej Struktire spolocnosti so spravne zvolenym

tipom riadenia (Business Roundtable, 2019).

Graf 1 Priesecnik kPtic¢ovych trendov ESG v roku 2022

riaditelia spolocnosti a Y
\ vladni predstavitelia T~

ESG - kvalifikovani ‘)

Rozmanitost a Zostavenie rady
rovnopravnost Exekutivna odmena
Platové rozdiely Uplatkarstvo a
Ludské prava a korupcia
S odstranenie detskej Pracovna etika
pracovnej sily Lobing
Datova bezpeénost

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: [1] BASTIT Bruno, LINDSEY Hall, LY Lai,
MUNDAY Paul, THOMSON Bruce: Key trends that will drive the ESG agenda in 2022.
[online]. 31.1.2022. [cit. 27-3-2023]. Dostupné na internete:
<https://www.spglobal.com/esg/insights/featured/special-editorial/key-esg-trends-in-2022>
[2] STONE David: ESG Reporting: Considerations for boards and those charged with
governance. [online]. 31.1.2022. [cit. 12-2-2021]. Dostupné na internete:
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<https://www.berrydunn.com/news-detail/esg-reporting-considerations-for-boards-and-
those-charged-with-governance-1>

1.2.1 Historia ESG

Prvé kroky podniknuté v ramci regulacie spolocensky zodpovedného podnikania boli
uskuto¢nené v roku 1997, kedy bola v Bostone niekol’kymi neziskovymi organizaciami
vytvorend iniciativa GRI — Global Reporting Initiative, ktorej Gcelom bolo zahrnut’

zodpovedné environmentalne praktiky a I'udské prava v styku s verejnou spravou.

Nasledne v roku 2000 vznikla d’alSia iniciativa neziskovej organizacie CDP — Carbon
Disclosure Project (Projekt zverejiiovania uhlikovej stopy), ktord mala viest’ spolo¢nosti ku

pravidelnym reportom svojich podnikov z pohl'adu ich vplyvov na zivotné prostredie.

OSN sa do problematiky spolo¢ensky zodpovedného podnikania zapojila v roku 1999
vydanim strategickej iniciativy Global Compact, v ktorej st riaditelia spolo¢nosti zaviazani
vykonévat’ podnikatel'ska ¢innost’, ktord bude v sulade s desiatimi konkrétnymi principmi,
zahriiyjucimi oblast’ Zivotného prostredia, l'udskych prav, pracovnych podmienok

a korupcie.

Termin ESG bol prvykrat pouzity v §tadii OSN, financovanej Svaj¢iarskou vladou,
s nazvom Who cares wins, v roku 2004. Bola vypracovana na zaklade podnetu generalneho
tajomnika, Kofiho Annana, ktory zaciatkom roka 2004 oslovil 18 finan¢nych inStitacii
s cielom vypracovania navrhu, ktory mal medzi ostatné investicné faktory integrovat
environmentalne, socidlne ariadiace vyzvy. Medzi spomenuté financné institucie patrili
zname mena ako Morgan Stanley, Goldman Sachs, HSBC, Credit Suisse Group, Banco do
Brasil alebo Deutsche Bank.

V roku 2011 do konceptu ESG zapojili neziskovu organizaciu, Radu pre uctovné
Standardy udrzatelnosti, ktorej ulohou je dozerat’ na Standardy finan¢ného vykaznictva
v oblasti ESG s cielom preukazania, Ze tieto informacie su spolahlivé a relevantné pre

potencidlnych investorov, ktori by mali zadujem udrzatel'ne investovat’.

Inciativa Task Force on Climate — Related Financial Disclosures vzikla v roku 2015
vd’aka organizacii Financial Stability Force za ufelom motivovat’ spolocnosti

k zverejneniu dat, vypovedajucich o tom, ako je ich podnikanie ovplyvnené zmenou klimy.
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V roku 2016 vznikla vd’aka organizacii Share Action, iniciativa Workforce Disclosure
Initiative, s cielom, aby spoloc¢nosti spristupiiovali svojim investorom komplexné

a porovnatel'né reporty o svojich zamestnancoch.

Zaciatkom roka 2020 bolo ESG hlavnou témou Svetového ekonomického féra vo
SvajCiarskom Davose. Cela problematika je rozdelena do Styroch Casti, pricom Styri
najvicsie auditorské firmy maju poverenie viest’ ,,svoje oblasti. Vysledkom by malo byt

22 hlavnych okruhov (Téth, 2022).

1.2.2 Typy ESG stratégii
Podla stadie Céline Louche a Steva Lydenberg rozdelujeme 5 zékladnych

spdsobov prace s ESG, na zéklade toho, na aké investi¢né stratégie su kritéria naviazané.

Prvou stratégiou je exkluzivny pristup, ktorého cielom je uUplne vyclenit' zisk
z neetického podnikania. Kontrola prebicha pomocou tzv. negativneho screeningu
a naslednému odstraneniu aktiv nespadajicich pod ESG kritérid. V praxi sa teda moze
jednat’ napriklad o zastavenie investovania do spolocnosti, ktoré vyuzivaji neudrzatelny

model vyroby, ktory su iné spolo¢nosti schopné nahradit’ udrzatel'nejSie.

Druhou stratégiou je inkluzivny pristup, v ktorom sa investuje do aktiv, ktoré
reprezentujl udrzatel'nost, napriklad v ochrane zivotného prostredia. Nastrojom na
kontrolu tychto investicii s tzv. pozitivne Standardy. Prikladom takychto investicii, st

napriklad investicie do veternych elektrarni.

Tretou stratégiou je relativny vyber alebo ,best-in-class screening®, v ktorom sa
investicie upriamuju na aktiva naprie¢ hospodarskymi odvetviami, spomedzi ktorych

nakoniec vyberu tie, ktoré najviac spiiiaju kritéria ESG.

Stvrtou stratégiou je zapojenie investorov do rozhodovania spolocnosti v pozicii
spolo¢nikov. Vd’aka svojim akcionarskym pravam tak mozu investori rozhodovat’ o miere

udrzate'ného podnikania danej spolo¢nosti.

Piatou stratégiou je integrovanie ESG do tradi¢nej finan¢nej analyzy, kde investori
vnimajut ESG ako ostatné nevyhnutné materidlne a investi¢né rizikd aich nasledné

prepojenie s ESG kritériami (Louche, 2011).
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1.2.3 ESG kritéria v ramci Eurdpskej unie
V roku 2018 bol Eurépsku Komisiou vydany akény plan s cielom vytvorit’ plan pre

udrzatel'né financie, zahriujuci tieto 3 kategorie:

e Preorientovanie kapitalového toku k viac udrzateI'nej ekonomii
e Integrovanie udrzatelnosti do rizikového managementu

e Udrziavanie transparentnosti a investicii na dlhé obdobie

Europska Unia doposial predstavila tri hlavné regulacie v ramci udrzatelného
podnikania. Prvou predstavenou regulaciou je Nariadenie o klimatickych benchmarkoch,
na podporu transparentnosti a porovnatel'nosti benchmarkovych metodolégii odkazujtcich
na ESG Standardy. Vd’aka tomuto nariadeniu maji investori ndhl'ad do miery udrzatel'nosti

svojich investicii.

Druhou regulaciou je Nariadenie o zverejiiovani informdcii o udrzateI'nom financovanti,
ktora je ur¢ena na podporu prilivu udrzatenych investicii do kapitdlového toku, vd’aka
podpore transparentnosti finan¢nych subjektov a poradcov Vv oblasti udrzatelnosti

a zaroven posililovaniu jednotnej ochrany kone¢nych investorov.

Tretou hlavnou regulaciou EU je Taxonomia EU, ktorou sa zavadza harmonizovana
taxondmia na klasifikaciu finanénych produktov ako udrZatenych na tirovni EU, pri¢om
sa dalej podporuju investicie do udrzateInych cinnosti a zaroven sa rieSi tematika

greenwashingu (Euronext, 2022).

1.3 Rizika pre ESG kritéria a etické podnikanie

UdrzateI'né investovanie znasa so sebou fyzické rizika a rizikd prechodu, ktoré maja
vplyv na finan¢ny systém subjektov, ¢i uz priamo, v podobe nizsich ziskov a devalvacie
aktiv alebo nepriamo, ked’ sa prejavia ako konzekvencia zmien v prostredi makro financii.
Postihuji najmé sektory pol'nohospodarstva, lesnictva, rybolovu, zdravotnictva, turizmu
a infrastruktary (v pripade fyzickych rizik) a dopravy, vyroby, stavebnictva, energetiky (v
pripade rizik prechodu).
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Tieto rizikd tak najmd@ ohrozuji odolnost’” obchodnych modelov zalozenych na
subjektoch investujucich Vv strednom az dlhodobom horizonte. V désledku vplyvov tychto
rizik tak moze d’alej dojst’ k poskodeniu mena a Kredibility subjektu (v zmysle neplnenia
udrzatel'nych kritérii), ktoré st priamo nadvdzujice na kritérid zodpovednosti, ktoré
vychadzaju z pravnych noriem. Fyzické a prechodné rizika tak zahfiiaji opakovane sa
objavujuce kreditné, likviditné, trhové a operacné rizikd. Miera dopadu fyzickych a rizik
prechodu sa odraza od naCasovania a mnoZstva opatreni poskytnutych na zmiernenie

tychto nasledkov a taktiez na spdsobe riadenia prechodu.

»Informacie, ktor¢ ECB ziskala v ramci mapovania situdcie, poukazuju na to, ze
intitucie k tejto téme pristupuji predovsetkym z hladiska podnikovej socidlnej
zodpovednosti a neuplatituju zatial komplexny postup riadenia rizik. Napriek celkovému
uznavaniu klimatickych a environmentalnych rizik nema vacSina inStiticii néstroje na
meranie ucinku tychto rizik na stivahu a len malo institicii ich v plnej miere zaclenilo do

ramcov riadenia rizik* (HoSoff, 2021).

1.4 Eurépsky akény plan 2018 — financovanie udrzate'ného rozvoja

Europsky akény plan z 8. marca 2018 je priamo nadvédzujicim dokumentom na
Parizsku klimaticki dohodu z roku 2015. Popisuje udrzatelny rozvoj Statov Eurdpskej
unie, medzi ktoré je zaradené aj financovanie udrzatelného rozvoja — vytvara stratégiu,
ktora prepdja financie a udrzatelnost. V sprave z 31.1.2018 sa uvadza, ze udrzatel'né
financovanie stoji na dvoch pilieroch: prvym je zvySenie prispevku pre finanény sektor
K udrzatelnému a inkluzivnemu rastu financovanim dlhodobych potrieb spolo¢nosti
adruhym je posilnenie finanénej stability pomocou zaclenenia ESG faktorov do

investi¢ného rozhodovania (EUR-Lex, 2018).

Eurdpsky akény plan sa sustred’'uje na desat’ oblasti, ktoré si rozdelené na tri kategorie:
nasmerovanie kapitadlovych tokov k viac udrZatel'nej ekonomike, zaclenenie udrzatelnosti
do rizikového manazmentu a podpora transparentnosti a dlhodobych ciel'ov (Directorate-

General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2018).
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1.4.1 Europska taxonomia

Signifikantnou medzi tymito oblastami je prave eurdopska taxonomia, ktorej hlavnou
ulohou je regulovat’, ktoré ekonomické aktivity mézu byt klasifikované ako udrzatel'né
aich integracia do legislativy. Zahfiia usmernenia 0 sektoroch, ¢innostiach, screeningové
kritéria a metriky. Predstavuje nastroj poskytujuci normy na meranie udrzatelnosti
kapitalovych tokov. Cielom taxondémie je dokladné hodnotenie sektor po sektore
anasledné zhrnutie, ktoré ekonomické aktivity v ramci daného sektora su pre klimu
a zivotné prostredie prospesné. Systém na vytvaranie a reviziu taxondmie je navrhnuty tak,
aby sa prispdsoboval vedeckym poznatkom, vyvoju a technologickym zmenam (Principles

for Responsible Investment, 2019).

K plneniu svojej funkcie eurdpska taxondémia vyuziva tri nastroje. Prvym je
klasifikaény systém, ktory zhriiuje pravidla, podl'a ktorych je urena udrzatel'nost’ danej
¢innosti a pod akymi podmienkami. Druhym nastrojom je meradlo, ktoré meria stupen
udrzatelnosti investicii a stupeni aktivit spolo¢nosti vykonanych v prospech zivotného
prostredia a klimy. Tretim nastrojom je nastroj prechodu, ktory pomaha investorom

a spolo¢nostiam naplanovat’ prechod k zelenému podnikaniu (Rajchl, 2022).

Doraz sa kladie na tychto Sest’ environmentalnych cielov: zmierfiovanie klimatickych
zmien, prisposobenie sa zmenam klimy, trvalo udrzatelné vyuzivanie a ochrana vodnych
a morskych zdrojov, prechod na cirkularnu ekonomiku, prevencia a kontrola znecistenia

prostredia, ochrana a obnova biodiverzity a ekosystémov (EU Taxonomy, 2021).

Spominanou témou v ramci eurdpskej taxondmie je aj téma greenwashingu, ku
ktorému dochéadza, ked’ sa investicie faloSne oznacuju za udrzatel'né s cielom pritiahnut’ ¢o
najviac investorov. Eurdpska taxonomia sa prave snazi poskytnit kroky k odhaleniu

a minimalizovaniu aktivit spojenych s greenwashingom.

Zreportu zroku 2021 vieme, Ze Eurdpska Komisia pomocou delegovaného aktu
predstavila a zacala s plnenim prvych dvoch z vysSie spomenutych environmentalnych
cielov — zmierniovanie klimatickych zmien a prisposobenie sa zmenam klimy. Tieto
opatrenia maju sluzit' k celkovému ciel'u dosiahnut' klimaticky neutrdlne eurdpske
hospodarstvo do roku 2050. Vd’aka danému aktu EU a$piruje na svetového lidra v oblasti

noriem pre udrzate'né financovanie (Eur6pska komisia, 2021).
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1.5 Aktualizacia regulacie trvalo udrzatel’ného financovania

V novembri 2022 Eurépska Centrdlna Banka zverejnila kompendium overenych
postupov odpozorovanych z niekol’kych bank, demonstrujucich, ze je mozné uskutoCnit’
rychly pokrok, motivujiic tak ostatné subjekty v sektore K zlepSovaniu postupov v ich

individudlnych prechodoch k udrzatel'nejSiemu podnikaniu.

Revizia ukazala, ze aj ked’ 85% bankovych subjektov ma v sti¢asnosti vo vicsine
oblasti zavedené asponi zdkladné kroky, stale im chybaju postupy a podrobné informacie
0 environmentalnych rizikach. Taktiez sa ECB obava toho, ze dozorné organy v bankach
adekvatne nespiiaju svoje funkcie, a tak banky nad’alej vyrazne podcefiujii rozsah tychto
rizik a takmer vSetky (aZ 96%) maju pri identifikécii rizik nedostatky. Vzhl'adom na to, Ze
mnozstvo bank stale nenapreduji ofakavanym tempom a st stidle vzdialené od
stanoveného ciel'u, ECB udel'uje pre banky zavizné terminy, aby postupne spiiali vietky
oc¢akavania, ktoré boli stanovené v jej prirucke suvisiacej s klimou a zivotnym prostredim.
Na Uplné zosuladenie s ocakavaniami ECB je stanoveny termin do konca roka 2024, kedy
by mali banky splnit’ vsSetky ciele tykajice sa klimatickych a environmentalnych rizik
stanovenych v roku 2020 (Guide on climate-related and environmental risks, November
2020), vratane uplnej integracie do procedury ICAAP (Internal Capital Adequacy

Assessment Process) a zatazového testovania.

Ako prvy krok by mali banky primerane kategorizovat klimatické
a environmentalne rizik4 a nasledne by mali do marca 2023 posudit’ ich vplyv na ¢innost’
bank. V druhom kroku je o€akavané, Ze do konca roka 2023 banky zahrnu klimatické
a environmentalne rizika do rizikového manazmentu a stratégie. Niektoré banky uz planuju
ich prechod na nizkouhlikové hospodarstvo, pricom sa tym snazia motivovat’ aj svojich
klientov K udrzatelnému investovaniu. Banky si zvd¢8a nestanovuju priebezné ciele
z hl'adiska podstupovania rizik sumyslom naplnit dlhodobé strategické zavizky
aV pripade, Ze tak robia, stanovuji si ciele tak, aby ich dopad na chod podniku bol

minimalny. (Europska centralna banka, 2022)
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1.6 Europska zelena dohoda

Eurépska zelena dohoda, vydand Europskou Komisiou v decembri roku 2019 je
suhrnom pravidiel a nariadeni, ktoré maji napomdct’ k udrzatel'nej premene s kone¢nym
cielom dosiahnut’ klimaticku neutralitu do roku 2050. Zdoéraznuje potrebu spojenia
roznych sektorov, ktoré ako jeden celok budu prispievat’ k naplneniu daného ciel’a. Cely
balik tak pokryva klimaticky, environmentalny, energeticky, cestovny, priemyselny,
pol'nohospodarsky sektor a udrzateI'né financovanie. V dohode je spomenutd aj snaha
0 l'ahSiu dostupnost’ overenych dat pre investorov apresadenie udrzatelnosti ako

vieobecnej poziadavky vo verejnych investiciach (Rada EU, 2023).

Eurépska komisia v Zelenej dohode prisl'ubuje ustanovit’ mechanizmus kompenzacie
uhlika, ¢o predstavuje akysi typ cla, ktoré by dohliadalo na uhlikovu stopu importovanych
produktov, zabraiujuc uniku emisii cez eurdpsku jurisdikciu. Malo by to viezt
k zefektivneniu dekarbonizaénych regulacii a ochrane vnutorného trhu pred mene;j
regulovanymi dovoznymi opatreniami v zahrani¢i v rdmci Clenskych Statov (Eurdpska

komisia, 2019).

1.6.1 Investicny plan pre udrzatelni Europu

Investiény plan predloZzeny komisiou ma za ulohu plnit' potreby financovania
poziadaviek Zelenej dohody kombinovanim ucelového financovania na podporu
udrzatelnych investicii a postupov pre zlepSenie podporného rdmca na posilnenie
udrzatelnych investicii. Ako jeden z prijmov do rozpo¢tu EU, ktory zohrava kltGova
ulohu pri plneni daného investi¢éného planu, bude odvadzanych 20% z prijmu z drazieb

v systéme EU v obchodovani s emisiami.

V ramci transformacie na zeleni ekonomiku Eurdpskej unie bol vypracovany
mechanizmus pre spravodlivi transformaciu, aby bolo poistené, ze cely proces prechodu
bude inkluzivny a Spravodlivy voci vSetkym clenskym Stditom. Cheeli tak zmiernit
socialno-ekonomicky dopad prechodu na zelené hospodarstvo. V priebehu prechodu tak
dojde k vyznamnym zmenam v obchodnych modeloch a Vv podnikatel'skom spravani

¢lenskych Statov.

Na zaistenie smerovania finanénych a kapitalovych tokov do udrzate'nych investicii je

kvoli nedostatku verejnych prostriedkov dolezity sukromny sektor. Prvym krokom bolo
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posilnenie udrzatelnych investicii, ktoré si vyzadovalo prijatie taxondmie, spomenutej
v podkapitole 1.4.1 Ked’ze mnoho spolocnosti sa stale sustred’uje skor na kratkodobé ciele,
je dolezité zacClenit’ udrzatel'nost’ do riadenia spolo¢nosti, na podporu dlhodobého rozvoja
a faktorov udrzatelnosti. Zaroven tymto krokom podnecuju spolo¢nosti k zverejiiovaniu
podrobnejsich informacii o dosledkoch investicii na klimu a Zivotné prostredie z toho
dovodu, aby boli investori lepSie informovani o udrzatelnosti Svojich investicii. Ako
vysledok prvého kroku budu mat investori lepSiu prilezitost’ identifikovat a lahsie
rozpoznat' udrzatelné investicie a projekty a uistit’ sa vtom, Ze st doveryhodné. To
dosiahnu pomocou zrozumitelného oznacovania investicnych produktov a vytvorenim
noriem pre Eurdpsku uniu na regulaciu zelenych dlhopisov, ktoré ul'ahéia rozvoj

udrzateI'ného investovania (Eurdpska komisia, 2021).

1.7 Pripadova Studia Muhammad Yunus

Tvrdenie 0 absencii socialneho aspektu v ekonomike ma na konte svetoznaimy ekonom
a nositel' Nobelovej ceny za mier — Muhammad Yunus. Ked’ze jednou z podstat ESG
kritérii a etickych noriem podnikania je socidlny aspekt, svojim Sirokym vplyvom na
spolo¢nost’ sa snazil tuto problematiku vyzdvihnut' vo svojej ¢innosti. Sicasny masovy
hospodarsky systém z podnikania vynechava altruizmus a l'udsky charakter. Sam Yunus,
narodeny v Bangladési, pochadza z prostredia, ktoré nekladie privetivé podmienky pre

podnikatelov, a tak sa rozhodol byt’ sti€ast'ou rieSenia pre tento problém.

Nadejni podnikatelia, obyvatelia Bangladésa, ¢i slabSie rozvinutych oblasti USA,
pomaly rozvoj, a tak aj na blahobyt krajiny. Utechu velakrat hl'adali u tizernikov, ktori im
peniaze pozi¢iavali na kratku dobu s vysokym percentualnym trokom. K zlepSeniu situacie

prispel Yunus vd’aka mikrofinancovaniu a emisii mikrotuverov (Bacisin, 2019).

vvvvv

a vypomocou 43 zenam, pozi¢anim 27 americkych dolarov s cielom, dat’ prostriedky na
rozbehnutie vlastného remesla, kupenie nastrojov potrebnych na vykondvanie ¢innosti
alebo ako podpora pre chov dobytku, ktory je zdrojom prijmu pre znaénu cast

obyvatel'stva Bangladésa. Doveru spoloc¢nosti si tento plan ziskal najmi vd’aka tomu, ze na
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rozdiel od uZernikov, nemuseli platit vysoké uroky, a taktiez im nehrozili sankcie
Vv pripade oneskorenej splatky — uver stacilo splatit’ v ¢ase, kedy im to ich podmienky

dovolovali. Program ¢oskoro nabral na popularite a miera nesplacania sa pohybovala iba

vvvvv

Vdaka mikrofinancovaniu tak bola pontknuta moznost’ pre chudobnych obyvatel'ov,
S ktorymi bezné bankové spolocnosti odmietali spolupracovat, znova sa zaclenit' do
spolo¢nosti a prispievat’ tak k rastu vlastného blahobytu ako aj vSeobecnej ekonomiky
§tatu. V sudasnosti, kto chce poziadat’ o uver od spolo¢nosti Grameen Bank, musi spiiiat
podmienky tzv. 16 rozhodnuti, ktoré predstavuji kroky pre pozitivny rozvoj, ¢i uz
ekonomicky, spolocensky alebo individudlny, ¢o preukazuje o hodnotach spolo¢nosti
smerujucim k udrzatelnosti Sirokej verejnosti. Muhammad Yunus svojim krokom
mikrofinancovania v Indii odstartoval financovanie investicii v drobnom podnikani pre
chudobnych, najméd pre Zeny, tym, ze namiesto zabezpecenia od nich poZzadoval iba

rucenie za zavizky uverovych dlznikov (Yunus, 2021).
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2 Ciel prace, metody a metodika prace

Hlavnym cielom nasej bakalarskej prace bolo zhodnotit’ etické kodexy a ESG kritéria
vV podmienkach vybranych firiem a finanénych spolocnosti. Na zaklade nasho hlavného
ciela sme presli od predstavenia samotnych kritérii a etickych Standardov az po
vymedzenie sucasnej situacie na uzemi Eurdpskej unie, na ktoré naSa praca upriamuje
pozornost’. Uviedli sme taktiez aj historicky vyvoj tematiky v prostredi Eurdpskej unie,
ktoré mali priamy vplyv na nadstavenie podmienok pre podnikatel'ské subjekty tak ako ich
pozname dnes. VsSetky informacie spomenuté v naSej bakalarskej praci ohladom smernic
Eurdpskej tnie ajej postoju voci udrzatelnému podnikaniu boli Cerpané z oficidlnych

stranok institacii Europskej Unie.

Prvym ciastkovym cielom naSej prace bolo zhodnotit’ roven implementacie ESG
standardov v bankovych institaciach EU. Rozhodli sme sa pre dve institicie figurujuce aj
na Slovensku adve institacie z prostredia Europskej tnie, v ktorych investicnych
stratégiach dominuje udrzatel'nost. Na zdklade oficidlnych zverejnenych informadcii sme
opisovali povahu ich ¢innosti, prechod K udrzatelnému bankovnictvu a viziu do

budticnosti v ramci tematiky udrzatel'nosti.

Druhy ciastkovy ciel predstavuje zostavenie navrhu koncepcie produktu
udrzatel'ného rozvoja na zéklade analyzy procesu zostavenia udrzateI'ného portfolia danych
bankovych inStiticii, na zaklade ratingovej spolocnosti Morgan Stanley Capital
International, ktora stoji pri vzniku vac¢Siny udrZatelnych stratégii finan¢nych spoloc¢nosti
vramci Eurdpskej tnie. V praci je vysvetleny aj rozdiel medzi hodnoteniami inych
poprednych ratingovych agentir, pricom pri agentire MSCI sme si podrobne opisali, ¢o
predchddza zostaveniu danych kritérii, akym spdsobom st cenné papiere hodnotené a aku
vykonnost’ v praxi dosahuju, ktort sme mohli skiimat’ na zéklade reportu agentiry MSCI,
ktora okrem iného bola taktiez zdrojom vSetkych informdcii tykajicich sa ratingovych

kritérii.
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3 Vysledky prace

3.1 Etické $tandardy bankovych institicii v EU

Dalsia kapitola naSej bakalarskej prace sa venuje aplikacii etickych a udrzatelnych
Standardov v praxi. BlizSie sa zameriava na bankovy sektor, s uvedenim konkrétnych
prikladov bankovych institucii v Eurdpskej tnii. Prave bankové inStitiicie su priamym
sprostredkovatel'om udrzatel'ného investovania pre investorov, ¢i uz sa jedna o velké
spolo¢nosti alebo subjekty investujice ako fyzicka osoba. Ulohou bank pri transformacii
na trvalo udrzateI'né podnikanie je nie len upravit’ svoje operacie, no hlavne ¢innosti, ktoré
st nimi financované, ked’ze produkuju az 75% z celkovych emisii bank. Aby mohli
plnohodnotne spiniat’ funkciu sprostredkovatel'a udrzateného investovania pre klientov,
vyhodnocuji svoje cinnosti Coraz prisnejSie. Ich hlavnou ulohou je dozriet na
presmerovanie aktiv, ktoré ¢elia potencidlnemu riziku uviaznutych aktiv, ¢ize im hrozi
v dosledku sprisiiujicich sa opatreni v oblasti klimy a udrzatel'nosti zniZzenie hodnoty alebo

ich prekonvertovanie na pasiva (Deloitte, 2022).

Délezitou témou v bankovnictve sa stalo aj vydavanie zelenych, socidlnych alebo
udrzate'nych dlhopisov. MladSie generdcie investorov pretlacaji mysSlienku potreby
upriamit’ pozornost’ pri investovani na viac nez len zisky a ur¢it’ do ¢oho sa rozhodnu svoje
peniaze vlozit. V pripade zelenych a socidlnych dlhopisov sa jedna o finan¢né produkty
urené na obnovu a chod uz fungujucich alebo novych projektov zameranych na Zivotné
prostredie a socialnu sféru (napr. socialne znevyhodnené skupiny). V pripade udrzatel'nych
dlhopisov sa jedna o akési prepojenie medzi environmentdlnym a socidlnym aspektom
investovania. Najviac investicii vSak prudi prave do zelenych dlhopisov. Spomedzi
investi¢nych subjektov, ktorymi st spolocnosti, finanéné inStiticie a vladne inStitacie,
prave finan¢né inStiticie mali najvacsi podiel na investiciach do zelenych dlhopisov, no po
emisii zelenych dlhopisov EU v roku 2021 ich pozicia ostala ohrozena (Ministerstvo

zivotného prostredia SR, 2019).
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Obrazok 2 Vyvoj zelenych, socialnych a udrzatel’nych dlhopisov (v mld. EUR)

250
200

150

vmid. €

100

50

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Zelené dlhopisy W Udrzatelné dlhopisy Socialne dlhopisy

Zdroj: LOJSCHOVA Adriana: Zelend Eurdpa? [online]. 12.8.2021. [cit. 12-4-2023].

Dostupné na internete: <https://nbs.sk/aktuality/zelena-europa/>

Z finan¢ného hladiska mdézeme zelené dlhopisy porovnat’ so Standardnymi, pri¢om
maju tendenciu zaujat’ pozornost’ novych investorov viac ako tradicné dlhopisy, €o
dokazuje aj statistika z prvej emisie zelenych dlhopisov v Eurdpskej tnii, v Pol'sku, kde az
40% z emisie bolo odkupenych novymi investormi. Po Pol'sku vo vydavani investi¢nych
produktov rovnakého charakteru nasledovali krajiny ako Francuzsko, frsko a Belgicko

(Lojschova, 2021).

3.2 Schelhammer Capital Bank AG

Privatna bankova institicia Schelhammer Capital Bank AG bola zaloZena v Rakusku,
v roku 1832. Je jednym z kl'icovych subjektov v bankovom sektore v Europskej tnii, ktoré
postavili zéklady pre zodpovedné investovanie. V roku 1989 ako prva privatna banka
v Rakusku zaradila do svojho portfolia udrzatelné fondy, ,,Superiorl, Ethik Renten*
a udrzatel'na spravu aktiv, ,,Schelhammer dynamic portfolio® (Schelhammer Capital Bank
AG, 2022). Zastavaju nazor, ze peniaze nie su neutralnym c¢initelom, ale kontroluju

ekonomiku a uréuju trendy. Svojimi aktivitami sa tak snaZzia tvorit’ udrzatel'nu budtacnost’.
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S vedomim, ze vyska obratov je pri investovani klicova, vdaka svojej 30 roc¢nej
skasenosti dokazuju, ze rovnaké vysledky sa daju dosiahnut aj investovanim do
udrzatelnych spolo¢nosti. V skuto¢nosti existuje vela evidencii 0 tom, ze z dlhodobého
hl'adiska mézu mat’ udrzatel'né investicie vyssi rast na hodnote ako investicie nespadajuce

pod tieto kritérid, ked’ze tie sa vyznacuju vysSou volatilitou.
K efektivnemu riadeniu udrzatelnych investicii podnikaju tieto kroky:

e Sleduju finannu analyzu spolocnosti so skimanim nefinan¢nych ukazovatelov
vykonnosti (podiel na trhu, spokojnost’ zakaznikov, udrzanie zakaznikov, atd’.) ,
ktoré st klI'aicové pre eliminovanie rizik a identifikaciu prilezitosti (Dobrovic, a ini,
2018).

e Na zaklade vlastnej kvantitativnej analyzy si vytvaraji postoj ku konkrétnym
potencidlnym investiciam.

e Udrziavaju intenzivny kontakt so spolo¢nostami, do ktorych investuji a uzko
spolupracuju s ostatnymi ucastnikmi trhu, aby mali moznost’ vyjadrit’ svoj jasny

postoj ohl'adom klimatickej krizy a podporili socidlny pokrok.

Ked’ze vykonnost' portfolia s udrzatelnymi produktmi je stabilnejSia a ziskovejsia
Vv strednodobom az dlhodobom horizonte, zahrnutie udrZatenych investicii pomaha
vyhnit' sa réznym rizikam, Co zaruCuje stabilnejSi rast investovanych aktiv, atak sa
portfolio stava lepSie stavanym voc¢i budicim vyzvam. Banka Schellnammer Capital
poskytuje 360-stuptiovi analyzu, ktord minimalizuje riziko voéi cenovym prepadom, ktoré
moézu byt spésobené napriklad chybnymi obchodnymi praktikami (Schelhammer Capital
Bank AG, 2022).

3.3 SEB - Skandinaviska Enskilda Banken

SEB je finan¢nd skupina, ktora je lidrom v bankovani Vv Severnej Eurdpe. Bola
zalozena v roku 1856 a je znama svojim pozitivnym pristupom a krokmi K udrzatel'nému
podnikaniu. Ich stratégia je v sulade s Parizskou klimatickou dohodou (12.12.2015)

a s ciel'mi trvalo udrzatel'ného rozvoja OSN (SDGs). 82% z podielu na aktivach investi¢ne;j
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spolo¢nosti SEB je spravovanych v sulade s regulaciami EU v zmysle zverejiiovania

informAcii o udrzate'nom financovani.

SEB uznéva, ze trvalo udrzateI'ny rozvoj je délezitou a neoddelitel'nou sucast'ou snahy
0 vytvaranie hodndt pre zékaznikov, zamestnancov, akciondrov a spolo¢nosti ako celku.
Maju presvedcenie, ze obchodné rozhodnutia spolo¢nosti, ktoré integruji udrzatel'nost’ do
ich c¢innosti, su z dlhodobého hladiska uspesnejSie. Vdaka tymto krokom sa postupne

prepracuvaju k svojmu ciel'u udrzatel'nosti:

e Integruju udrzatelnost do celého procesu podnikania ako jednu z hlavnych
hodndt spolo¢nosti, preberaju zodpovednost’ konat v stlade s tymto cielom,
spolu so snahou 0 maximalnu transparentnost’.

e Poskytuju prilezitosti pre klientov spoloc¢nosti SEB pozitivne prispievat
K udrzatel'nej buduacnosti, ¢im prispievaju k rozvoju spolo¢nosti a najmi
budtcich generécii.

e Riadia rizikd4, vratane tych, ktoré suvisia s environmentalnymi, socidlnymi

a riadiacimi (ESG) aspektmi.

SEB sa zaviazalo spiiat podmienky medzindrodnych dohdd, ktoré uréujii poziadavky
pre udrzate'né podnikanie. Medzi tymito dohodami su: Global Compact OSN, VSeobecna
deklaracia l'udskych prav, Hlavné principy podnikania a l'udskych prav OSN, Smernica

OECD pre nadnarodné spolo¢nosti a d’alsie.

SEB vramci cielu udrzatelnosti do svojho riadiaceho a rozhodovacieho procesu

implementovali principy v tychto oblastiach:

e Predaj aporadenstvo — pomdct’ klientom pochopit’ a uchopit’ kontrolu nad
svojou finan¢nou situdciou, vdaka zabezpecCeniu kvalitného poradenstva,
zohl'adiiujuceho ESG aspekty.

o Kyberneticka bezpecnost' a prevencia kriminality — podnikanie krokov
predchadzajicich praniu Spinavych penazi, podvodom a financovaniu trestnej
¢innosti.

e Investovanie — prevziat zodpovednost’ za vlastnictvo ariadenie spolo¢nosti,
vd’aka zabezpeceniu zodpovednych investiénych rozhodnuti, integraciou ESG

aspektov do rozhodovacieho procesu.
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e Financovanie — spolu s klientmi prispievaju k znizovaniu rizika negativnych
socidlnych a environmentalnych dosledkov financnej ¢innosti SEB, ponikanim
udrzatelnych finanénych produktov a sluzieb.

e Podpora buducich generdcii — zvySovanie finan¢nej gramotnosti. Vd'aka
aktivnym partnerstvam podporujii mladez a jej vzdelanie v oblasti financii.

e Zivotné prostredie — vd’aka ich investicidm maju priamy vplyv na Zivotné
prostredie a podnikaju v sulade s ambiciou minimalizovat’ ich negativnu stopu.

e Volba investicii — vd’aka porozumeniu, ze dokazu vplyvat’ na zivotné prostredie
aj nepriamo, dokladne vyberaji svoje spoluprace spojené sich sluzbami,

napriklad s dodavatel'mi (Skandinaviska Enskilda Banken AB, 2018).

3.4 UdrzatePné bankovnictvo na Slovensku

Slovenska bankova asociacia sa na konci roka 2021 vydanim Memoranda SBA o trvale
udrzatel'nom podnikani a rozvoji zaviazala k smerovaniu svojich aktivit k cielom Agendy
2050, Parizskej dohody a Europskej zelenej dohody asnimi stvisiacimi ciel'mi
udrzatel'ného rozvoja. Vd’aka financovaniu V oblastiach spadajucich pod ESG kritéria
a investovaniu do dlhodobych potrieb spolo¢nosti st banky jednym z prispievatelov
K udrzatelnému a inkluzivnemu rozvoju. V zmysle memoranda SBA prisl'iibila zvysenie
transparentnosti tykajucej sa dodsledkov Cinnosti bank vdaka vydavaniu pravidelnych
reportov o udrzatel'nosti (Slovenské bankova asociacia, 2021).

Raiffeisen Bank International AG (RBI), pod ktorti spad4 aj Tatra banka, a.s. spolu
S ERSTE Group (ktorej predstavitelom na Slovensku je Slovenska sporitelna, a.s.) st
najvacsimi bankovymi inStiticiami na Slovensku. Po vzore ostatnych medzinarodnych

bank sa aj tieto dve institucie zacali podielat’ na prechode k udrzatelnému hospodarstvu.

3.4.1 RBI Group

RBI sa nezavizuje len k sprostredkovaniu kvalitnych sluzieb v bankovom sektore,
ale a kpodpore udrzatelného korporatneho manazmentu, prispievajucemu
k zodpovednému socidlnemu a environmentalnemu chodu spolo¢nosti. Potencial
Vv udrzatelnych investicidch spozorovali uz vroku 2005, kedy emitovali svoje prvé
indexové certifikaty odkazujuce na udrzatelnost anasledne vroku 2014 emitovali

Specialne certifikaty, ktoré investorom umoznili jednoducho a S pomocou ochrany kapitalu
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investovat do udrzatelnej oblasti. S ¢im viac rezonujucou témou udrzatelnosti, tym
rychlejSie rastie aj dopyt po zodpovednych investiciach. V pripade RBI Group od roku
2018 vzrastlo mnozstvo nesplatenych investicii do certifikatov viac nez Stvornasobne, o
nasvedcuje rychlo sa Siriacemu trendu. RBI Group a spolocnosti pod nich spadajuce su od
roku 2021 oficidlnym signatdirom Principov zodpovedného bankovnictva OSN, ktoré
definuju ulohu a zodpovednost bankového sektora a zosulad’uju ju sciel'mi Parizskej

klimatickej dohody z roku 2015 (Raiffeisen Bank International, 2021).

V roku 2022, ministerka zivotného prostredia, Eleonore Gewessler, ocenila RBI
Group environmentalnou znackou, ktora je symbolom nezavislej peCate kvality. Udel'uje
sa projektom a spolo¢nostiam vo finanénom sektore, ktoré tvoria zisky na zaklade
investicii riadiacich sa podla etickych Standardov. Toto ocenenie je taktiez symbolom
vysokého stupna kredibility. Taktiez si zasluzili udelenie ceny Green Market Pioneer za

rok 2021, ako priekupnicka organizcia v sektore udrzatelného financovania.

Hlavnym produktom zameranym na udrzatelnost’ su certifikaty emitované RBI
Group, ktoré spiiaju prisne a jednoznaéné kritéria udrzatelnych tandardov. Taktiez v roku
2021 ako prvi emitovali zelené dlhopisy, na zéklade ktorych ziskali finan¢né prostriedky
V hodnote 300 miliénov eur na financovanie projektov, ktoré sluzia na podporu
a udrziavanie Zivotného prostredia. O udrZatelnosti produktov rozhoduji na zaklade
vylu¢ovacieho konania. Produkty musia byt kompatibilné s kritériami ESG, ktoré
vyhodnocuju pomocou vlastnych analyz ESG spolo¢nosti Raiffeisen Research a zaroven
musia spadat’ aj pod podmienky indexu ratingovej agentiry Morgan Stanley Capital
International. V neposlednom rade tiez musia spifiat’ normy kodexu zdruzenia Zertifikate
Forum Austria o trvalo udrzatelnom rozvoji. Maji jasne stanovenii smernicu, ktorad
zabezpecuje, aby akcie spoloCnosti, ktor¢ nespadaju pod ich kritéria boli vylicené
z portfolia RBI Group. Jedna sa napriklad o spolo¢nosti, ktorych zisky z 25% tvori obchod
suhlim, z 10% obchod s vyzbrojou a/alebo municiou, z5% obchod s tabakovymi

vyrobkami, atd’. Tieto kritéria boli prijaté na zéklade Eurdpskej taxondmie.

Okrem investiénych produktov RBI Group inovovali fungovanie spolo¢nosti od
zékladov v sulade s prechodom na udrzatelné financovanie. Cast’ z energii potrebnych na
chod spolocnosti je pokrytd obnovitelnymi zdrojmi, hladaji rieSenia aj na otazku
uspornejSieho datového centra. Na vyrobu platobnych kariet zacali vyuZzivat’ recyklované

plasty, vo svojich pobockach vyuzivaju ekologické hygienické prostriedky, vyrazne
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digitalizovali svoju ¢innost’, ¢im Setria Cas klientov a taktiez tak dochddza k nizSej spotrebe
papiera, ¢o sa moze javit ako maly krok, no aj takymto spdsobom vedia znizit' svoju
uhlikovua stopu, a tak sa Coraz viac podobat’ normam a Standardom, ktorym sa zaviazali

(Raiffeisen Bank International, 2021).

3.4.2 ERSTE Group

Histoéria udrzatel'nosti ERSTE Group, podobne ako RBI Group siaha do zaciatku 21.
Storo¢ia — prvy udrzatelny podielovy fond bol spolo¢nostou vytvoreny v roku 2001,
pricom od roku 2006 sa na jeho riadeni aktivne podiel’ala spolocnost WWEF (World
Wildlife Fund — Svetovy fond na ochranu prirody). Spolo¢nost’ sa prijatim niekol’kych
iniciativ Europskej unie zaviazala k postupnému preorientovaniu svojho portfolia na
udrzatel'né investicie a taktieZ k zvySeniu transparentnosti vo¢i svojim klientom. Vyvijaja
rozne iniciativy, aby udrzateI'né investicie o najviac zatraktivnili pre beznych investorov.
Rozvoj udrzatelnych investicii ma na starosti Erste Asset Management (EAM), ktory
aktivne podnika kroky k prechodu na zelené podnikanie. V sGcasnosti tvoria fondy
spadajuce pod udrzatelné kritérid 5% z celkovych spravovanych aktiv, o predstavuje 3,4
miliardy EUR. EAM planuje do konca roku 2023 pocet tychto fondov zvysit’ na celkovych
17 fondov zo sucasnych 58 ponukanych. Vdaka emitovaniu socialneho dlhopisu sa
ERSTE Group Vv zastipeni na Slovensku podarilo ziskat' v roku 2021 finan¢né prostriedky
vV objeme 10 miliénov eur na podporu financovania projektu zameraného na najomné

byvanie pre socialne znevyhodnenych obyvatel'ov (Erste Asset Management , 2021).

Podobne ako v pripade RBI Group, EAM stanovili jasné podmienky pre vhodnych
kandidatov do ich portfélia. Zo zoznamu vylucili spolo¢nosti, ktorych zisky su tvorené na
zéklade obchodu so zbranami a taktiez vyc€lenila investicie do derivatovych ndstrojov,
ktorych 30% zo ziskov tvori predaj uhlia. V roku 2015 EAM podpisala Montreal Carbon
Pledge, ¢im vyjadrila svoj sthlas a zaviazala sa k meraniu uhlikovej stopy svojho portfolia.
V pripade investovanie do ESG podielovych fondov prostrednictvom EAM, akcionari
automaticky ziskavaju hlasovacie prava v danych podielovych fondoch. EAM ich tak
podporuje Kk aktivnemu vyuzivaniu svojich hlasovacich prav v peticiach savisiacich

S kritériami ESG.

Ich viziou je implementacia ESG kritérii do vacsiny svojich fondov, ¢o znamena, ze uz
nebude nutné rozdelovat” fondy na tie, ktoré spadaju pod dané podmienky, a tie ktoré

nespadaju, priCom investori v zmysle ziskovosti a spravovania svojich investicii tieto
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zmeny nepocitia. Zakladnd Struktara ostane nemennda, avSak v celkovej forme dojde
k zmenam, ktoré tak fond ucinia kvalitnej$im a udrzatelnejsim (Erste Asset Management,
2020).

3.5 ESG Rating

ESG kritéria ako kritéria finanéného sektoru je mozné reportovat” vyhradne vo
forme ratingu. Aj z tohto dévodu v dnesnej dobe existuje niekol’ko celosvetovych agentur,
ktoré sa na rating ESG zameriavaju. Okrem stanovenych kritérii (ekologické, socidlne
a riadiace) si stanovuju ratingové spolo¢nosti va¢sinou aj niekol’ko vlastnych podkategorii,
na zaklade ktorych vytvaraji findlne ESG hodnotenie. Niektoré ratingové spolo¢nosti sa
sustred’uju na uhlikovl stopu, zatial’ ¢o iné sa zameriavaji na pracovné postupy, ¢i l'udské
prava (Iris Carbon, 2023). Hodnotiace kritéria si tak moze kazda spolo¢nost’ zostavit’ podl'a
svojich preferencii a zaujmov. Vybrané finan¢né subjekty spomenuté v tejto bakalarskej
praci, takisto ako ostatné bankové spoloCnosti si najimaju externé subjekty, ktoré im
pomahaji vyhodnocovat’ mieru udrzatel'nosti ich investicii a nasledne tak upravovat’ ich

investi¢né portfolio tak, aby spadalo pod kritéria ESG.

Spolo¢nost’ Refinitiv, autor ratingovej smernice Refinitiv ESG Scores poskytuje
transparentné a objektivne hodnotenie plnenia ESG kritérii spolocnostami. Refinitiv ESG
Scores odrazaju relativnu vykonnost' zaloZent na zakladnych atributoch ESG, ktoré su
verejné a kontrolovatel'né. Hodnotenie sa vypocitava pomocou viac ako 630 merani ESG
kritérii danej spolo¢nosti, ktoré su zoskupené do 10 kategorii, finalne vytvarajacich skore
vSetkych troch pilierov ESG. Hodnotiace kategoérie zahffiaju napriklad emisie,
environmentalne inovacie produktov, 'udské prava, prava akcionéarov, atd’. Rating udel'uju
na stupnici od A + (najlepSie) po D — (najhorSie), pricom urcenie vahy daného
hodnotiaceho kritéria sa pohybuje od 0 po 1. V pripade socidlneho a environmentalneho
piliera sa tato vaha lisi od odvetvia k odvetviu, no v sektore riadiaceho piliera su vsetky
hodnotené Casti brané na rovnaktl vahu. Metodologia ratingu zohl'adiuje tieto tri klI'icoveé
otazky: Kol'ko spolocnosti je horSich nez hodnotena spolo¢nost™? Kolko spolo¢nosti je na

rovnakej Girovni ako tato? Kol’ko spolo¢nosti spiiia dané hodnoty? (Iris Carbon, 2023)
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Dalfou zo znamych ratingovych agentur je S&P Global ESG Scores, ktora sa
zameriava na kvantitativny vypocet, ktorého vystupom je hodnotiaca stupnica od 0 do 100,
kde 100 predstavuje maximalne skore. Body sa udel'uju na zéklade dostupnosti, kvality,
relevantnosti a vykonnosti hodnotenych subjektov plniacich alebo naopak neplniacich ESG
kritérid. Tieto hodnotenia su zostavené prostrednictvom kazdoro¢ného hodnotenia S&P
Global Corporate Sustainability Assessment (CSA), ktoré pozyva vsetky skumané
spoloCnosti na zucastnenie sa tejto konferencie, kde spolocnosti predkladaju odpovede
a podporné dokazy prostrednictvom online portdlu a tidaje sa vyhodnocuju na zaklade
finan¢nych sprav za posledny rok. Data sa aktualizuji mesacne, aby odrézali zmeny, ktoré
moézu vyplynit’ z prebiehajucich hodnoteni. CSA hodnoti rizika podnikovej udrzatel'nosti,
prilezitosti a vplyvy zainteresovanych stran v kratkodobom, strednodobom aj dlhodobom
horizonte, pri€om sa posudzuju vSeobecné kritéria a faktory Specifické pre dané odvetvie

(S&P Global, 2023).

Subjekty skamané Vv tejto diplomovej praci st hodnotené na zaklade ratingovej
agentury Morgan Stanley Capital International (d’alej uz iba ,,MSCI*). MSCI ESG
Research, ktora bola spustena vroku 2010, je jednym znajvacSich nezéavislych
poskytovatel'ov ratingov ESG, ktory ich poskytuje pre viac ako 6 000 globalnych
spolo¢nosti a viac ako 400 000 cennych papierov. MSCI ESG Ratings hodnotia nachylnost’
spolo¢nosti na rizikd ESG a jej efektivitu pri ich riadeni. ESG rizika su nefinan¢né hrozby,
ktor¢ moézu ovplyvnit' prevadzku spolocnosti, jej reputdciu a finanény vysledok.
Hodnotenia s zalozené na stupnici AAA-CCC a aktualizuju sa kazdy tyzden. Rozhranie
hodnoteni sa deli na lidrov (leader - AAA, AA), priemer (average - A, BBB, BB) az po
zaostavajuce (laggard - B, CCC). Hodnotenia sa udel'uju podla ¢iselnej stupnice od 0 po
10, pricom 10 je najvyssie mozné skore, udelujice rating AAA. MSCI ESG Research sa
zaoberd 37 klucovymi problémami ESG, ktoré st rozdelen¢ do troch pilierov
(environmentélny, socialny a riadiaci) a desiatich tém. Udaje sa zhromazd'uju z réznych
zdrojov, ako su vladne databazy, zverejnené informacie o spolo¢nostiach a makrodata
z akademickych, vladnych a mimovladnych databaz. Spolo¢nosti st systematicky
monitorované a kontrolované a nové informécie sa odrazaju v aktualizaciach v tyzdennych
spravach. Najmenej raz roéne sa uskuto&iuji hibkové hodnotenia spoloénosti. MSCI
taktieZ pozyvaju spolocnosti aby sa ztcastnili na formalnom procese overovania tdajov

pred zverejnenim spravy o hodnoteni ESG. MSCI ESG Ratings su taktieZ Siroko pouZivané
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instituciondlnymi investormi ako BlackRock, State Street Global Advisors, Allianz Group,

BMO Global Asset Management (Morgan Stanley Capital International, 2020).

Tabul’ka 1 Konecné skére spolo¢nosti upravené podla odvetvia vyhodnotené ako

pismenové hodnotenie

Finalne priemyselne-

, , . Slovné hodnotenie — upravené skore
Pismenové hodnotenie , . f e e 9 . . .
lider/priemer/zaostavajuci | spolo¢nosti na stupnici 0-
10

B Zaostavajuci 1.429-2.857

CCC Zaostavajuci 0.0-1.429

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: MSCI ESG Research LLC: ESG Ratings Methodology.
[online]. 24.3.2023. [cit. 7-4-2023]. Dostupné na internete: <
https://www.msci.com/documents/1296102/34424357/MSCI+ESG+Ratings+Methodology
+%28002%29.pdf>

ESG hodnotenie podla agentiry MSCI je mozné vyjadrit’ aj v percentualnej skale

a to nasledovne:

Tabulka 2 Interpretiacia percentuilneho hodnotenia

Percentudlne hodnotenie (v %) Kategoria

96-100 Najlepsie v triede
76-95 Nadpriemerné
26-75 Priemerné

6-25 Podpriemerné
0-5 Najhorsie v triede

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: MSCI ESG Research LLC: ESG Ratings Methodology.
[online]. 24.3.2023. [cit. 7-4-2023]. Dostupné na internete: <
https://www.msci.com/documents/1296102/34424357/MSCI+ESG+Ratings+Methodology
+%28002%29.pdf>
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Bankové subjekty spomenuté v tejto bakalarskej praci v ramci svojho udrzateI'ného
programu investuju do akciovych indexov spadajticich pod spolo¢nost MSCI. V pripade
RBI Group, na europskom trhu sa jedna konkrétne o index MSCI Europe Top ESG Select
4,5% Decrement Index (EUR), ktory zdruZzuje europske trvalo udrzate'né spolocnosti. Je
odvodeny od benchmarkového indexu MSCI Europe, prostrednictvom ktorého RBI
obchoduje sviac ako 120 eurdpskymi vysoko likviditnymi akciami (Truchan, 2021).
Takisto ako pri indexe MSCI Europe, pri indexe MSCI Europe Top ESG Select 4,5%
Decrement Index je cielom reprezentovat’ vykonnost’ vyberu akcii z eurépskeho trhu, ktoré
maju relativne Siroky ESG profil, priCom sa uplatituje konStantné znizenie (,,synteticka
dividenda®) vo vyske 4,5% na ro¢nej baze, vyjadrené ako percento z vykonu. Synteticka
dividenda je investi¢na stratégia, v ktorej investori vyuzivaju rdézne finan¢né nastroje na
vytvorenie toku prijmov napodobiiujicich prijmy spolocnosti vyplacajucich dividendy.
Beznym prikladom tejto stratégie je predaj krytych call opcii voci portfoliu spolocnosti,

ktoré nevyplacaju dividendy (Morgan Stanley Capital International, 2023).

Podiel sektorov, do ktorych index MSCI Europe Top ESG Select 4,5% Decrement

Index investuje nam vyjadruje n.u. graf.
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Zdroj: Vlastné spracovania podla: SHAH Nishi: MSCI Europe Top ESG Select 4.5%
Decrement Index (EUR). [online]. 3.3.2023. [cit. 27-3-2023]. Dostupné na internete:
<https://www.msci.com/documents/10199/de4760f7-df09-1325-f818-611679a84fa3>

Pri kumulativnej vykonnosti indexu MSCI Europe Top ESG Select 4,5%
Decrement v porovnani s rodicovskym indexom MSCI Europe mézeme pozorovat’, ze zo
zaciatku svojej funkcie (november 2010) ho takmer uplne presne kopiroval, no kratko na
to, vo februdri 2012 moéZeme vidiet, Ze zacal prosperovat vyraznejSie a rychlejSie
a doposial’ nikdy opat’ nepadol na uroven rodi¢ovského indexu a d’alej ho uz nekopiroval.
V stcasnosti ho vo vykonnosti prevysuje takmer o 15%. Kumulativna vykonnost’ indexu
MSCI Europe Top ESG Select 4,5% Decrement Vv porovnani s rodi¢ovskym indexom
MSCI Europe je zobrazena na n.u. grafe v podobe obratov od novembra 2010 o februar
2023 uvedené v mld. EUR.

38



Obrazok 2 Kumulativna vykonnost’ indexu
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Zdroj: SHAH Nishi: MSCI Europe Top ESG Select 4.5% Decrement Index (EUR).
[online]. 3.3.2023. [cit. 27-3-2023]. Dostupné na internete:
<https://www.msci.com/documents/10199/de4760f7-df09-1325-f818-611679a84fa3>

3.5.1 Global Industry Classification Standard

Za ucelom podrobného, flexibilného a efektivneho nastroja na pouzitie
Vv investiénych procesoch bol vroku 1999 vytvoreny Global Industry Classification
Standard, spolo¢nostou MSCI v spolupraci so S&P Dow Jones Indices. Cielom tohto
nastroja je zlepSit' transparentnost’ a vykonnost investicnych procesov. Vyvoj GICS
kopiruje vyvoj globalneho priemyslu. GICS maju opravnenie redistribuovat’ svojim
klientom produkty zalozené na klasifikaciach vytvorenych spolo¢nostami MSCI a S&P.
GICS zdruzuje Standardne 11 zadkladnych sektorov, ktorymi su: health care, real estate,
information technology, energy, communication servicies, utilities, financials, consumer
staples, industrials, consumer discretionary a materials. Dané oblasti sa nasledne delia na
25 priemyslovych skupin, 74 priemyslovych odvetvi a 163 pododvetvi, no vdaka
pravidelnym aktualizacidm spolo¢nosti MSCI sa stavba pododvetvi neustale meni, ked’ze

dochadza k odstraniovaniu neaktivnych pododvetvi (Morgan Stanley Capital International,
2022).
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Zaver

Prinosom tejto bakalarskej prace je predstavit podmienky v Eurdpskej unii pre
udrzate'né podnikanie. Spoloc¢enskd zodpovednost ma v sucasnosti vel’kt vahu naprie¢
globalnym priemyslom. Od zékladné¢ho obozndmenia s etickymi kodexmi a ESG kritériami
sme sa postupne presunuli na aktualne dianie so $pecializaciou na bankovy sektor. Trend
udrzatel'nosti sa vyznamne podiel'a na neustale sa zvySujucom pocte bankovych subjektov,
ktoré svoje investicné stratégie upravuju na zaklade kritérii vyhodnocovanych ratingovymi
agenturami, ktorych ¢innost je zamerand na vyselektovanie udrzatelnych investi¢nych

produktov od tych neudrzatel'nych.

So stapajicou hrozbou klimatickej krizy sa kladie Coraz vacsi doraz na podstatu
dosledkov investicii, aj napriek moznému riziku nizSich vynosov. Ukazalo sa, Ze je to
obeta, ktori st investori ochotni podstupit’ z hl'adiska vplyvu ich investicii na zivotné
prostredie a spolo¢nost. Finan¢né institicie v dneSnej dobe vramci udrzatelnosti
podliehaji  prisnym kritéridm a hodnoteniam, ktoré su opakovane upravované
v kratkodobych cykloch, pricom ostdvaju prispdsobené¢ aktudlnym a stcasnym
podmienkam. UdrZatel'nost’ ako trend 21. storo¢ia v bankovnictve mal pomalsi néstup, no
po pochopeni jeho vyznamu sa zacal o to dynamickejSie rozvijat’. Z perspektivy bankovych
subjektov na Slovensku, ktoré na tento trend naskocili o Cosi neskdr ako zvySok krajin
v Eur6pskej Unii, sa pevne chopili potencidlu udrZatelnosti a zacali Sirit’ osvetu, pricom
dbaji o dokladnu informovanost’ klientov o pripadnych hrozbach a rizikach. UdrzateI'né
investicie na Slovensku ¢oraz viac naberaji na popularite, ¢o mézeme pozorovat’ uz od
prvych emitovanych zelenych dlhopisov slovenskymi bankami, kedy investori prejavili
nepopieratel'ny zaujem o to stat’ sa sucast'ou prechodu na udrzatel'né bankovnictvo. Z roka

na rok zastipenie udrzatelnych produktov v portféliach niekol'’konasobne rastie.

Vsetky spolo¢nosti moZzeme oznacit’ za udrzatelné, jediné v ¢om sa odliSuju je
miera ich udrzatelnosti. T4 je vyhodnocovand vdaka ESG ratingom, ktoré so sebou
prinasaju hned’ niekol’ko dovodov preCo je dolezité ich pouzivat. Pomahaji napriklad
prispievat’ k vysSej financ¢nej vykonnosti, o v praxi znamena, Ze spolo¢nosti vyznacujuce
sa vysokym ESG hodnotenim maju prilezitost’ stat’ sa finan¢ne vykonnejSim ako tie
S niz§im hodnotenim. Tak sa prirodzene dostdvaji do vyhody a automaticky sa stavaju pre

investorov atraktivnej$imi. Investori maju taktiez zaruku, ze investi¢né produkty oznacené
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ako spliiajice ESG kritéria su skutone udrzatelné, ato ztoho doévodu, Ze agentury
poskytujlce ratingy st externymi Cinitel'mi, ktoré poskytuju objektivne hodnotenie a nie st
nijakym sposobom zaujaté voci spoloénosti sprostredkujiicej investicie. DalSou zna¢nou
vyhodou je nizSia rizikovost' a volatilita spolo¢nosti s vy$sim ESG ratingom, ¢o im
zlepSuje reputaciu a taktiez vytvara vacsi dopyt zo strany investorov, ktori sami o sebe
pocituji spokojnost, vzhl'adom na to, ze su si vedomi, ze ich finan¢né prostriedky sa
investované do dobrého ucelu. Dobré ESG ratingy so sebou taktiez prinasaji aj vysoku
mieru transparentnosti, a to pre investorov znamena to, Ze maju vacsiu kontrolu nad tym,

kam ich finan¢né prostriedky d’alej prudia.

Po zosumarizovani tychto vsetkych skuto¢nosti, mézeme vyvodit’ zaver, Ze na
spolocnosti je vyvijany silny vplyv na postupny prechod k udrzatel'nosti z toho hladiska,
Ze v pripade, Ze sa tomuto trendu neprisposobia, dopyt po investovani do ich podnikov
bude Coraz viac klesat, az pokym nebudii nahradené konkurenciou, ktord svoju ¢innost’
podriadila trendu udrzatelnosti. Kazdym rokom sa vzbudzuje povedomie o ddlezitosti
a vyzname udrzateIného podnikania viac aviac. Dnes uz nie je raritou, ¢i vysadou
podnikov ked’ svoje &innosti prisposobuju etickym Standardom. Namiesto snahy spinat
pozadované minimum, aby spadali pod znacku udrZatel'nosti, vnimame u firiem ¢o raz
vacsiu snahu oto byt ¢o najlepsi vo vykonédvani Cinnosti s pozitivnym dopadom pre
spolo¢nost’ a zivotné prostredie a eliminaciu negativnych aspektov vyplyvajicich z povahy
ich podnikania. Jedna sa o pozitivny trend, ktory si v spolocnosti ziskal velk(i obl'ubu,
atak vicsine spolocnosti neostdva ni¢ iné ako sa mu prispdsobit’ a plynulo prejst’ na

udrzatel'nej$i sposob podnikania.
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