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ABSTRAKT

MICHALICOVA, Katarina: Prepojenie zelenych investicii a zelenych financii. —
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra
uctovnictva a auditorstva. — Veduca zaverecnej prace: Ing. Kornélia Lovciova, PhD. —

Bratislava: FHI EU, 2023, 58 s.

Zéaverecna praca bola vypracovand na tému Prepojenie zelenych investicii a zelenych
financii. Cielom prace bolo na teoretickej rovine opisat’ oblast’ zeleného investovania
a zeleného financovania, formulovat’ vyhody, moznosti a vysledky ich vyuzitia. Nésledne
analyzou investicii na akciovych trhoch dokazat' vyznamnost ekonomického myslenia
Vv prostredi investorov, pretoze takéto zameranie mé pozitivny dopad na ochranu Zivotného
prostredia v stucasnosti a taktiez dokaze zabezpeCit krajSiu budicnost nam i d’al$im
generaciam. Praca je rozvrhnutd do troch kapitol. V prvej kapitole su opisané zakladné
poznatky o téme, Cerpané z aktualnych pramenov. Pri vytvarani prace sme vyuzivali
prednostne zahrani¢né literarne zdroje, z dovodu ich SirSej obsahovosti oproti slovenskym
zdrojom. Druha kapitola je zamerana na ciel a metodiku, s ktorou sme postupovali
pri pisani prace. A Vposlednej cCasti sme sa venovali konkrétnej analyze zelenych
investicnych portfolii na akciovych trhoch. Pracou sme objasnili prepojenost’ finan¢ného
a environmentalneho myslenia a poskytli prehl'ad 0 aktualnych moznostiach investovania

do spolo¢ensky zodpovedného podnikania.

Kruacové slova:

Zelené investicie, zelené financie, trvalo udrzatel'ny rozvoj, spolocenska zodpovednost’



ABSTRACT

MICHALICOVA, Katarina: Connection green investment and green finance. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of Economic Informatics; Department of Accounting
and Auditing. — Thesis Supervisor: Ing. Kornélia Lovciova, PhD. — Bratislava: FHI EU,
58 p.

The final thesis was prepared on the topic Connection green investment and green finance.
The aim of the thesis was to describe the field of green investing and green financing
on a theoretical level, to formulate the advantages, possibilities and results of their use.
Subsequently, by analysing investments on the stock markets, prove the importance
of economic thinking in the environment of investors, because such a focus has a positive
impact on the protection of the environment today and can also ensure a better future for us
and the next generations. The thesis is divided into three chapters. In the first chapter, basic
knowledge about the topic is described, drawn from current sources. When creating
the thesis, we primarily used foreign literary sources, due to their wider content compared
to Slovak sources. The second chapter is focused on the aim and methodology that we
followed when writing the thesis. And in the last part, we focused ourselves to a specific
analysis of green investment portfolios on stock markets. Through the work, we clarified
the connection between financial and environmental thinking and provided an overview

of the current possibilities of investing in socially responsible business.

Keywords:

Green investment, green finance, sustainable development, social responsibility
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Uvod

V stiCasnom ekonomickom svete sa rieS§i mnoho problémov. Jednou z poprednych
tém sa stala problematika trvalo udrzatelného rozvoja a spolocenskej zodpovednosti
podnikov ako jeho vychodiska. V poslednych desatrociach riadiacich sa trendom rychlo sa
meniacich svetovych podmienok nie len v hospodarstve, ale aj v beznom Zivote, nabrala
spolo¢enska zodpovednost’ vyrazne na doélezitosti. V modernej dobe, v ktorej Zijeme, Sa
I'udstvo pasuje so znacne vysSim objemom ekologickych problémov ako to bolo
v minulosti. Problémy tohto charakteru sa vSak daji na dlhodobom zreteli riesit’ regulaciou
V environmentalnej oblasti aj t¢innou ochranou zivotného prostredia. Medzi ekonomickym
a ekologickym prostredim je dolezity suvis, ¢asto nebrany vazne a Vv uvahu. Jedno
prostredie vplyva na druhé, je medzi nimi nezmazatel'ny vztah. Tak ako dokazu na seba
vplyvat’ negativne, dokaZu to aj pozitivne. Svet je momentalne v tiZbe dosahovat’ rychle
zisky, nehl'adiet’ na ostatné aspekty Zivota, len na tie finan¢né. LCudia postupne zabudaju,
ze priroda tu bola pred peniazmi.

K spracovaniu témy o prepojeni zelenych investicii a zelenych financii nas
motivovalo silné presvedcenie o dolezitosti témy, ako aj tGzba bliz§ie sa oboznamit’
s oblastou, ktora je Coraz viac obsahom diskusii. Pohol nami zaujem o moznost
informovat’ aj ostatnych spracovanim témy Vv takej forme a obsahu, ktory by mohol byt
prinosny osobam zasvitenym do problematiky, ako aj 'udom s chutou zmenit' svoje
finan¢né spravanie k zelenSiemu.

V teoretickej Casti sme sa venovali podstate environmentalnych postojov vo svete
ekonomiky. Charakterizovali sme pojmy, ktoré s oblastou suvisia. A to najmid zelené
financovanie a zelené investovanie. Objasnili sme ako su prepojené a¢im na seba
nadvézuju. Investovanie je poprednou moznostou v oblasti zhodnocovania financnych
zdrojov. Investori sa zvdcSa rozhodujii podl'a svojich vnutornych nazorov a postojov
do akych foriem buducich ziskov budu investovat svoj kapital. V poslednej dobe sa
v dosledku zvySovania povedomia o ekologii obracia pozornost’ investorov prave na tie
formy investicii, ktoré su ur¢ené na podporu udrzatelnych zdrojov a expanziu v ochrane
prirodnych podmienok. Nésledkom takéhoto investorského spravania sa ¢im d’alej, tym
viac stretdvame s pojmom zelené investicie. Trh so zelenymi financiami sa tesi rastucej
oblube investorov, pretoZze rozhodnutim investovat do spolocensky zodpovednych
podnikov robia pomalé, ale ist¢ kroky k naprave zanedbaného zdravia naSej planéty.

Zodpovedni investori investuji nie len do sGcasného ekonomického sveta, ale



aj do buducnosti, ¢o pridava investi¢nej ¢innosti vo vSeobecnosti hlbsi zmysel ako len ten
rentabilny.

Objem poctu podnikov so zameranim na vyuZzivanie obnoviteInych zdrojov
aenergii vo svojej podnikatel'skej Cinnosti je zna¢ny, ba priam stale rastuci. Aby boli
pre potencidlnych investorov atraktivne, je podstatné, aby mali vytvorené investicné
portfolio, ktoré investorov zaujme natol’ko, Ze sa rozhodnu svoje financie vlozit’ prave
do zeleného portfolia, nie do bezného. Existuje mnozstvo finanénych nastrojov
s privlastkom zelené. My sme sa vSak blizSie zamerali na akcie. V tejto praci sme sa
v praktickej Casti venovali analyze investicnych portfolii na akciovom trhu spolo¢ensky
zodpovednych podnikov. Analyzou a porovnanim zelenych portfolii s tymi beznymi sme
sa pokusili dokdzat’ ich zmysluplnost’, poukéazat’ na ich vyhody a sledovat’ vynosnost’.

Zelené investicie tvoria prostredie prospesné pre ekologiu aj ekonomiu. Bakalarska
praca je urcCend cCitatel'om, ktori maju zaujem lepSie pochopit’ prepojenie medzi tymito
dvoma svetmi. Svojim obsahom prinasa odpovede na otazky tykajice sa moznosti, ktoré
investor v dnesnom podnikatel'skom prostredi ma k dispozicii. Nabada investorov zvazit

aspekty, ktoré mozu svojim investorskym zameranim ovplyvnit'.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

Kapitola obsahuje opis problematiky zeleného financovania a zeleného
investovania v prostredi sic¢asného podnikatel'ského prostredia. Charakterizuje pojmy ako
trvalo udrzatelny rozvoj a spolocenskd zodpovednost, zktorych tematika vychadza.
Vymedzuje legislativnu tGpravu v oblasti zelenej ekonomiky a manazmentu podnikov,
do ktorej spadaju vladne kritéria, zmluvy, dokumenty a dohovory tykajuce sa ochrany
zivotného prostredia. Objasiiuje ¢o je udrzatelnost’, preco je v podnikatel'skom prostredi
potrebnd, aké st principy trvalo udrzatelného rozvoja. Hodnoti vyhody obnovitelnych
zdrojov energii, vyuzivanych environmentalne upovedomenymi podnikmi ana druhej
strane hrozby a dopady na zivotné prostredie vyvolanymi podnikmi, ktoré na stav prirody
neprihliadaju. Spolo¢ensky zodpovedné podniky sa riadia predsavzatiami ustanovenymi
v etickom kodexe, zakotvenom v podnikovej politike. Na ich priklade sme definovali
a prezentovali spravne ekologicky zmyslajuci podnik a zaroven podnik, do ktorého sa
oplati s ohl'adom na zlepSenie zivotnych podmienok Il'udstva ako celku investovat.
Kapitola dalej definuje pojem zelené financie, ich vyvoj, formy, nastroje, akl rolu
v ekonomike zastavajl a ako suvisia s investovanim. Investi¢na ¢innost’ v danej oblasti ma
taktiez svoje Specifika a formy. Vymedzili sme pojmy SRI a ESG investovanie, ktorych

popularita rastie v ¢oraz vicSej miere a objasnili otazku preco je to tak.

1.1 Charakteristika, vyznam a historia trvalo udrzatel’ného rozvoja

Ked dnes cCitame knihy autorov sci-fi literatiry napisané zaiatkom minulého
storo¢ia, mame priestor sa zamysliet’ nad tym, ako Si zastupcovia tej doby predstavovali
nas dnes$ny svet. Buducnost, v ktorej vladne spravodlivost’ vo vSetkych oblastiach Zivota,
technologie ul'ahCujuce préacu, €lovek Zijuci na vrchole blahobytu. Spolocnost’, kde sa
vyrieSili nedostatky chudoby a hladu. Predstavy tychto autorov sa vyplnili len z Casti.
LCudia v zhone za materializmom zabudli prihliadat’ na ddlezity prvok, ktory nas vSetkych
prevysuje. Priroda, na ktori sa pocas poslednych desatro¢i priemyselného rozvoja
prihliadalo len zriedka. Svet dneSka sa meni rychlo, chudoba sa prehlbuje na ukor
bohatych, ktorych bohatstvo sa navySuje. Podnikatel'ské prostredie a zivotny $tyl s trendom
dosahovat’ rychly a vysoky zisk sposobili na prirodnom prostredi nenapraviteI'né¢ Skody.
Zapri¢inilo to klimatické zmeny a Skody na prirode vtakom objeme, Ze ludstvo sa

rozhodlo zakrocit' a postupnymi krokmi menit toto spravanie k zodpovednejSiemu
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s cielom zlepSenia svojej buducnosti. Tato vyzva je oznaCovand ako véla zabezpecit
trvalo udrzatel'ny rozvoj na globalnej urovni. (Ivani¢, 2021)

Neexistuje jednozna¢na ajedina definicia trvalo udrzateného rozvoja. Jedna
Z najpopularnejsich definicii tohto konceptu je: ,, Trvalo udrzatelny rozvoj je typ rozvoja,
ktory spliia potreby sicasnosti bez vykonania kompromisov, ktoré by ohrozili budiice
generdcie v uspokojovani ich viastnych potrieb. “ (Brundtland a kol., 1987). Ini odbornici
tvrdia, ze hlavnou poziadavkou trvalo udrzatelného rozvoja je, aby naSa generacia
spravovala zdroje tak, aby priemernu kvalitu zivota zabezpecenu danymi zdrojmi, mohli
potenciadlne zdielat’ vSetky buduce generacie. Aby sme to zjednodusili, najdolezitejsie je

snazit’ sa vyuzivat’ prirodné zdroje zodpovedne.

1.1.1 Vyznamné medzniky vyvoja trvalo udrzatelného rozvoja

Koncept trvalo udrzate'ného rozvoja je dnes znamou a diskutovanou témou, hoci
jeho histéria nesiaha do ddvnej minulosti. Je teda konceptom zna¢ne novym. Jeho vznik
aranny vyvoj sa datuje do zaciatku minulého storocia, ked” vznikli v spolo€nosti dovody
pre zacatie diskusie o tom, ¢i bude kapacita prirodnych zdrojov Zeme schopna zabezpecit’
potreby pre nepretrzite rasticu l'udsku populéciu. Uz vroku 1789 anglicky ekonom
Thomas Malthus ako prvy opisal tedriu otom, ze zatial ¢o l'udskd populacia rastie
progresivnym tempom, prirodné zdroje dokdZu rast len aritmetickou progresiou,
v dosledku ¢oho sa v budicnosti stane, ze rast populdcie prevysi kapacitu prirodnych
zdrojov. Ak by sa teda neprijali opatrenia na kontrolu rychleho tempa rastu populacie
a zéaroven Setrenia zdrojov, doSlo by k vyc€erpaniu zdrojov a néslednému nepriaznivému
nasledku na Zivoty 'udi. (Mensah, 2019)

Podl'a Programu Spojenych narodov pre zivotné prostredie (UNEP), Specidlnej
organizacie vytvorenej OSN v roku 1972 ako prostriedku celosvetovej ochrany Zivotného
prostredia, existuju tri zakladné oblasti trvalo udrzatelného rozvoja. Program klasifikoval
oblasti ako socidlne, ekonomické a environmentalne. VSetky tri spolu tzko suvisia
a mozeme ich nazvat’ gj tri piliere udrzatelnosti. (Thwink, 2014)

Socialne udrzatel'ny rozvoj, prva oblast, moZzeme definovat’ ako snahu podpory
arozvoja socialneho pokroku jednotlivcov aj spolo¢nosti celkovo. Radia sa tu aktivity
zamerané na znizenie rodovej nerovnosti, zdkazu manzelstiev neplnoletych o0sob,
budovanie lepSej Zivotnej urovne, riesenie problematiky dostojné¢ho starnutia obyvatel’stva,

zabezpecCenie zdravotnej vybavenosti, zaClenenie socialne a zdravotne znevyhodnenych
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do spolo¢nosti, budovanie zruc¢nosti a vedomosti na podporu povedomia na zlepSovanie
zivotnych podmienok prostrednictvom vzdelavania.

Druha oblast’ trvalo udrzatelného rozvoja — ekonomicka, savisi so socialnou,
pretoZe sa v nej zaoberame otazkami prosperity jednotlivca na ekonomickej Grovni, ktora
je zavisla od socialneho pokroku a inovacii v spolo¢nosti. Udrzatelnost’ v ekonomickom
zmysle je moznd predovSetkym zvySovanim blahobytu spolo¢nosti. Takyto narast najviac
suvisi s tvorbou novych pracovnych miest, zvySovanim kapacity existujucich pracovnych
miest azvySovanim hrubého narodného prijmu. Zahffiame tu aj operacie spojené
SO sprisiovanim  danovych odvodov, vypo¢tom uhlikovej stopy, ktora podniky
zanechdvaju, financovanie do obnovitelnej energie a d’alSie ekonomické praktiky
udrzatel'ného rozvoja.

Tretia oblast’ je environmentalna. Jej hlavnym cielom je kontrola a zamedzenie
zneCistovania Zzivotného prostredia, minimalizacia $kod, ktoré uz na nom vznikli
v dosledku finan¢nej produkcie. Environmentdlny rozvoj je priamo spojeny
s ekonomickym asocidlnym rozvojom spolocnosti. Akékol'vek typy investicii
do obnovitel'nej energie, ako je veterna, solarna alebo iné zdokonalené techniky ziskavania
energie, mézeme uviest ako priklady environmentalne udrzatelného rozvoja. Okrem
tychto medzi nich patri aj ekologické nakladanie s odpadom, vyuZivanie geotermalnych
zdrojov na vykurovanie a Cistenie odpadovych vod.

Aby sa nasli rieSenia environmentalnych problémov, je doleZité implementovat
postupné a cielené vzdelavanie zo vSetkych oblasti trvalo udrzateI'ného rozvoja, aby l'udia
mali prehl'ad o problémoch, ich pévode a nasledkoch, a tym si vybudovali vol'u ich riesit.
(Gilpin, 2000)

Organizacia spojenych narodov (OSN) neskor v roku 2015 deklarovala sedemnast’
cielov trvalo udrzateI'ného rozvoja, ktoré boli akceptované 193 krajinami. V roku 2018
doslo k aktualizacii a blizSej Specifikacii deklaracie. Medzi zakladné ciele deklaracie patria
najma nasledujtce ciele.

Prvym cielom je skoncovanie s chudobou vo svete. Vykonat' konkrétne opatrenia
v Specifickych geografickych oblastiach, ktoré st postihnuté najvysSou mierou chudoby.
Zlepsit Zivotné podmienky, ukoncit’ hladovanie v krajinach tretiecho sveta, zlepsit
nakladanie s prebytkovymi potravinami v rozvinutych krajinach, zabezpecit' efektivne
pol'nohospodarstvo, obmedzit’ faktory negativne pdsobiace na podnebie v krajinach, kde je

pol'nohospodarstvo ohrozené kvoli prudkym zmenam klimy.
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Dalsi ciel’ sa tyka zabezpedenia zdravotnych potrieb ekvivalentne vo vietkych
krajinach. Podporovat’ liecenie chorob, vzdeldvanie v tejto oblasti, upozornit’ na délezitost’
prevencie a zanedbavania zdravia. Zamerat’ sa na skupiny obyvatel'stva, ktoré potrebuju
viac pozornosti (dochodcovia, zdravotne postihnuti, deti). Bojovat proti nakazlivym
chorobam plo$nym ockovanim hradenym zo Statnych rozpoctov.

Jeden z najdolezitejSich ciel'ov je z oblasti vzdelavania. Pretoze ak populacia bude
kvalitne a celozivotne vzdelavana, ziska spolo¢nost ako celok kvalifikovanych TIudi
spinajucich podmienky odbornej sposobilosti. Podmienky vysoko potrebné pre zlep$enie
kvality zivota vo vSetkych oblastiach.

Deklaracia sa d’alej zameriava na vymedzenie rieSeni na dosiahnutie rodovej
rovnosti a posilnenia postavenia zien. Mnohé roky zostaval tento problém nerieSeny,
az v poslednych desat’roiach sa nespravodlivé socidlne normy a postoje zacali rozoberat’
a nasledne formulovat’ postupné kroky, ako progresivne upravit’ pravne ramce na podporu
rovnosti medzi Zenami a muzmi.

Dalsie ciele sa tykaju zabezpelenia spravodlivého prerozdelenia prirodnych
zdrojov. Aktivity zamerané na zabezpeCenie prisunu vody, zlepSenie hospodarenia
s pitnou vodou, zabezpedenie cenovo dostupnej energie, ktora spiiia ekologické normy.

Podporovat’ budovanie odolnej infraStruktary, udrzatelnej industrializacie,
konkuren¢nej ekonomiky na zabezpeCenie vysokej zamestnanosti a stileho prijmu
obyvatel'stva, podpora medzinarodného obchodu a vyrovnanie nerovnosti medzi krajinami
v oblasti miezd a zabezpecenia Zivotného minima.

Hrladat’ rieSenia na dopady zZivelnych katastrof ako hurikany, tsunami, zvySovanie
koncentracie sklenikovych plynov vo vel'komestéach.

Zvysit ochranu ocednov, mori, vodnych tokov a zdrojov pitnej vody. Uplatiiovanie
ucinnych stratégii na boj proti nadmernému rybolovu, thynu morskych Zzivocichov. Tak
isto podporovat’ a obnovovat’ suchozemské ekosystémy ochranou lesov, zastavenim
rozSirovania pustnych oblasti, zvratit’ degradaciu pody, ochrana biodiverzity.

Poslednymi, avsak nie menej dolezitymi ciel'mi, st podpora mierového konania
na vSetkych urovniach politickej ¢innosti, odstidenie ozbrojenych a rasistickych konfliktov
a inych foriem nasilia medzi $tatmi Ci zabezpeCenie pristupu k informaciam a slobody
slova. Tento ciel sa snazi podporit’ globalne partnerstvo a vytvorit medzinarodné
spolocenstvo, V ktorom mé kazdy ¢lovek bez ohladu na politickd, ndbozenska a kultirnu

prislusnost’ svoje bezpecné miesto. (Oral, 2020)
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1.1.2 Spolocenska zodpovednost

Myslienka spoloéenskej zodpovednosti je konceptom vychadzajacim z trvalo
udrzatelného rozvoja. Zodpovednost’ vo vSeobecnosti mozno opisat ako l'udsky vzt'ah
na najvyssej urovni spolocenskosti, blizky povinnosti alebo aj vyjadrenie postoja chciet
pre druhého ¢loveka dobre bez ¢akania na reciprocitu. Zodpovednost’ v tomto ponimani je
konanie jednotlivca, ktoré zahfna vsetky etické zaviazky voci inym lI'udom. (Levinas,
1985)

Za hranicami tejto jednoduchej zodpovednosti je zodpovednost komplexna, teda
spolo¢enska. Je vyjadrenim solidarity nie len s blizkymi I'ud'mi, ale aj S neznamymi
v roznych Castiach sveta. Tak isto aj s 'ud’'mi, ktori budu vo svete Zit' o nickol’ko generacii
neskdr. Spolo¢enskéd zodpovednost’ vznikla az po uvedomeni si faktu, Ze spolocnost’ dnes
¢eli vyzvam v oblasti problematiky Zivotného prostredia, ktoré boli zapri¢inené celoplosne,
a preto je ich mozné riesit’ len spolo¢ne. Ako zdoéraznuje Sprava OSN o 'udskom rozvoji
(2007), existuje naliehava potreba l'udskej solidarity pri spolo¢nom boji proti klimatickym
zmendm v dneSnom svete. V najSirSom zmysle mozno spolocensku zodpovednost’ chapat’
ako gramotnost’ obyvatel'stva celej Zeme, ktora zahfiia 'udska zodpovednost’ za dopady
svojho konania na celu biosféru. Tento zmysel pre zodpovednost vychadza z obav
0 buducich negativnych udalostiach, ktoré by mohlo nezodpovedné zaobchadzanie
S prirodou v stucasnosti vytvorit’.

Mnohi odbornici vidia kl'a¢ spoloCenskej zodpovednosti v environmentdlnom
vzdelavani uz v ¢o najnizSom veku ¢loveka, teda na zdkladnych Skolach. V dne$nej dobe je
uz povinnostou mnohych vzdelavacich institacii zaclenit do vyucbovych planov
aj oboznamenie sa s0 spolo¢enskou zodpovednostou a skiimanie moznosti zlepSenia sa
vo vsetkych aspektoch, ktoré s fiou stivisia. (Lahdesmaiki a kol., 2022)

S témou spolocenskej zodpovednosti sa najviac stretavame v suvislosti s oblastou
podnikatel'ského prostredia. Na tejto rovine si priblizime pojmy spoloc¢enska zodpovednost’
podnikov, etika podnikania a podnikova kultura. Existuje podstatna potreba podniku
prevziat zodpovednost’ za dosledky svojich aktivit a volby takych rieSeni, aby bola
podmienka implementacie konceptu spolocensky zodpovedného podnikania splnena.
Podniky s cielom byt’ ekologicky prinosné dosahuju zeleny rast. Vyssie environmentalne
povedomie a pozornost’ podniku venovana ekologickym problémom, ktoré mézu svojou
¢innost'ou sposobit’, pomaha podniku pozitivne ovplyvnit' svoj ekonomicky rast, ktory

V tomto pripade mdézeme nazvat’ aj zelenym rastom. Podnik si touto zamernou ¢innost'ou
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dokéze nadviazat' a budovat’ pozitivny vztah so vSetkymi zainteresovanymi stranami,
S ktorymi pri svojej podnikatel'skej ¢innosti prichadza do styku. Takto si vytvori lepSie
podmienky na ekonomicki vykonnost' a konkurencieschopnost na trhu. Atmosféra
V pracovnom prostredi zamestnancov bude tieZ zaznamenavat' pozitivne zmeny, a to
kvalitu a efektivnost’ praceschopnosti zamestnancov, ktorych k lepSim vykonom prave
ohl'aduplnost’ podniku na environmentalne problémy motivuje takisto pristupovat’ k svojim
povinnostiam zodpovedne. Podniku buda plynut’ aj d’al$ie vyhody z externého prostredia.
Zakaznici si hlboko cenia podniky, ktoré nepozeraju len na svoj zisk, ale chct prispiet
aj k rozvoju spolocnosti. Vyskum dokazuje, ze zadkaznici Vv Co najvac¢Som rozsahu
podporuju spolocensky zodpovedné podniky svojou lojalnostou a preferenciou voci ich

sluzbam a produktom. (Liang, 2022)

1.1.3 Zelena ekonomika a manazment

Zelena ekondmia je normativnym ramcom a na teoretickej rovine myslienkovym
vyvojom neoklasického ekonomického myslenia s predpokladmi, ktoré stanovujt zasady
pre spravanie podnikov s cielom trvalo udrZate'ného rozvoja. Zelena ekondmia je
zaloZena na vytvoreni vzt'ahu medzi ¢lovekom a prirodou prospeSnom pre prirodu. Zelena
ekonomika je konkrétnou implementdciou teodrie zelenej ekondomie na néarodnom
hospodarstve v podobe uskuto€niovania rozhodnuti, tvorby politiky, vytvarania néstrojov,
navrhovania aimplementacie strategickych opatreni s cielom zlepSenia na vSetkych
urovniach udrzatelnosti v danom hospodarstve. Vyvoj zelenej ekonomiky podnietila
globalna ekonomicka kriza v rokoch 2008 — 2009. Kriza vytvorila priestor pre vzrast
zaujmu implementacie iniciativ zelenej ekonomiky prostrednictvom tvorby zelenych
financii a uskuto¢iiovania zelenych investicii.

Zelend ekonomika pontka pohlad do problematiky ekologickych, politickych,
socialnych a moralnych oblasti sucasnych celosvetovych problémov s cielom stanovit’ im
inovativne aufinné rieSenia. Mnohé Staty, podporujice ciele a principy trvalo
udrzateI'ného rozvoja zaznamenali trend prechodu na zelené hospodarstvo ako efektivny
ana dlhodobom =zreteli uplatnitelny. Ciele zelenej ekonomiky su postupné zmeny
Vv oblastiach klimatickej krizy, obnovitelnych zdrojov energie, vyuZivanie materialov
bez neziadlcich externalit, nasadenie technoldgii ainovacii v priemyselnom sektore
auspora zdrojov. Prechod na zeleni ekonomiku ponuka niekol’ko vyznamnych pozitiv,

vratane kladného vplyvu na zdravie a spokojnost obyvatel'stva, ekonomicky rast
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a zachovanie alebo zlepSenie stavu zivotného prostredia. Faktory, ktoré ovplyviuja
ucinnost’ zelenej ekonomiky su geografické podmienky danej krajiny, energeticka
infrastruktura, podmienky zelenej danovej politiky, Struktara priemyslu, Groven vzdelania
populécie a rozvoja inovacii. Zelena ekonomika je tvorena urCitymi zlozkami, medzi ktoré
patria sektory obnovitelnej energie, ochrany pody, navrhu miest s prihliadnutim
na udrzanie zelene, podpory ekologickej dopravy a nakladania s odpadom. Predovsetkym
sa vSak zameriava na optimalizaciu vyrobnych procesov v podnikatel'skej sfére.
Zékladnym predpokladom efektivity zelenej ekonomiky je zeleny priemysel. Priemyselna
modernizacia, v sicasnosti zazivajuca rozmach, nuti podniky vykonavat technologické
inovacie, ktoré v kone¢nom dosledku tvoria podklad pre vznik zelenych podnikov. Ich
poCet sa neustdle zvySuje, predovSetkym 2z ddvodu vodle byt konkurencieschopné
alebo priam dominantné v podmienkach trhu, kde sa kladie Coraz vacsi doéraz
na transformaciu metéd uplatnovanych vo vyrobe na také, ktoré zastavaju principy
zeleného podnikania. Vieme ho opisat’ na zéklade vyuzitia vyroby s nizkymi emisiami
Skodlivin a pouzitia materidlov, ktoré su rozlozitelné alebo sa daju recyklovat. Radime tu
aj nasadenie obnovitel'nej energie, napriklad v podobe instalacie solarnych panelov,
za ucelom opustit’ od zastaralych zdrojov ziskavania energie v podobe spal’ovania paliv.
(Vargas-Hernandez, Rakowska, Vargas-Gonzalez, 2022)

Za vsetky vysSie uvedené inovacné aktivity je zodpovedna riadiaca zlozka podniku,
teda manazment. Tu sa dostavame k pojmu zeleny manazment. Zeleny manazment ako
nastroj podpory environmentalnych zaujmov moéze byt vyuzity v makroekonomickom
meradle vladou aj v mikroekonomickom v sukromnych podnikoch. Ciele trvalo
udrzatelného rozvoja méZzu byt sucastou modernych stratégii organizéacie, ak sa ich
manazment podniku rozhodne nasledovat. Zeleny manazment v podniku riadi postupy,
ktoré produkuju vo vyrobe produkty Setrné k zivotnému prostrediu, minimalizuju vplyv
na zivotné prostredie a su ekologicky propagované zdkaznikom za pouzitia zeleného
marketingu. (Azeem, 2017)

Eticky koédex alebo aj moralny kddex je vyhlasenim urcitej organizacnej Struktiry
0jej hodnotach, cieloch auplatiovanych principoch v oblasti  socialnych,
environmentalnych a ekonomickych otazkach, s ktorymi sa v priebehu vykonéavania svojej
¢innosti  stretava. Je vytvoreny bud zakladatelom podniku v Case zaloZenia
alebo manazmentom v priebehu trvania uz existujucej podnikatel'skej cinnosti. Jeho
stCastou v podniku byva vyhlasenie o hodnotach a idealoch, predpokladoch spravania,

Specifikacii problémov, s ktorymi podnik na tejto rovine bojuje. Sucast'ou vyhlasenia st
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I prijatelné spdsoby rieSenia etickych dilem a tazkosti. Eticky kodex slizi aj ako
marketingovy nastroj scielom presvedCit zdkaznikov, dodavatelov, zamestnancov
a akcionarov, ze podnik je cCestny adoveryhodny. V mnohych pripadoch podniky
vypracuju tento dokument prave so zamerom podpory vzt'ahov s verejnostou. Vtedy kodex
nie je v skutocnosti uzitoény anirelevantny anezachovava myslienku tvorby realnej
spolocenskej zodpovednosti podniku. Avsak ak je vyuzity spravne, slazi ako vyznamny
nastroj podniku na splnenie cielov trvalo udrzateI'ného rozvoja. NajdolezitejSimi faktormi
ovplyviujicimi kvalitu a efektivnost’ etického kodexu je miera zapojenia zamestnancov
do tvorby kodexu v organizacii a hibka zakotvenia kodexu v podnikovej kultare a politike.
Dolezité je aj ako zodpovedne k nemu pristupuje riadiaci organ podniku, ¢i ho pravidelne
aktualizuje avysledky jeho uspeSnosti patricne prezentuje verejnosti v pravidelnych
intervaloch. Eticky koédex byva vo vSeobecnosti verejne pristupny verejnosti, spravidla

na stiahnutie na oficialnej stranke podniku. (Smythe, 2012)

1.2 Opatrenia Europskej unie a Slovenskej republiky na podporu

investicii do zelenej buducnosti

Vladne organy si Vv sucasnosti uz uvedomuju vaznost, sakou je potrebné
pristupovat’ k problémom tykajucim sa Zivotného prostredia. Mnoho rokov boli tieto
nasledky industrializdcie a vyuzivania neekologickych rieSeni vo vSetkych oblastiach
aktivit spolo¢nosti diskutované na tirovni jednotlivych $tatov aj EU. Tieto diskusie sa
postupne premenili na konkrétne opatrenia v podobe legislativnej upravy, ktoru tvoria
vladne kritérid, zmluvy, dokumenty, dohovory a dohody tykajice sa ochrany Zivotného

prostredia.

1.2.1 Eurdpska zelena dohoda

Jednou z najzndmejSich pravnych noriem upravujicich environmentalne dopady
na zivotné prostredie je Eurdpska zelena dohoda predstavena Eurdpskou komisiou koncom
roka 2019 v Bruseli. Je strategickym dokumentom s akénym planom definujiicim agendu
transformécie europskeho hospodarstva na zelené hospodarstvo. Jej cielom je obmedzit’
emisie sklenikovych plynov a zaviest’ vyrobu Cistej energie. Tymto spéosobom sa Eurdpska
unia snazi spolupracou medzi ¢lenskymi krajinami prijat’ a uskutoCnit’ rozhodné kroky
na napravu negativnych dosledkov, ktoré na prirode uz vznikli. Nosnym zavdzkom dohody

je do roku 2050 premenit Eurdpu na prvy klimaticky neutralny kontinentalny celok.
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Europska tinia to chce docielit’ prostrednictvom vytvorenia prilezitosti na vyrobu
a distribuciu Cistych zdrojov energie, ktoré budi zaroven cenovo dostupné, rozsirovanim
medzinarodnej spoluprace akomunikacie, zlepSovanim infrastruktary v oblastiach
priemyslu, stavebnictva, dopravy a elektroinzinierstva. Jej predmetom je tiez riesit’ otdzku
udrzatel'nej potravinovej politiky. V neposlednom rade je stcastou dohody Eurdpsky
klimaticky pakt upravujuci prechod na nizkouhlikové hospodarstvo. Europska zelena
dohoda nazyvana aj Europsky ekologicky dohovor kladie doraz na déleziti ulohu vyskumu
a inovacii pre uspesnost’ programu. Jednym z bodov obsiahnutych v zmluve je Eurdpsky
udrzatelny investicny plan, ktory podporuje kladny vplyv =zelenych investicii
na hospodarstvo. (Vindel, Trincado, Sanchez-Bayon, 2021; Ministerstvo zivotného
prostredia SR, 2022)

1.2.2 Ramcovy dohovor OSN o zmene klimy

Dal§im medzinarodne platne uznanym pravnym predpisom zaoberajicim sa témou
ochrany ovzdusSia a ozénovej vrstvy je Rdmcovy dohovor OSN o zmene klimy. Bol prijaty
v New Yorku Organizaciou spojenych narodov v roku 1992. Je najdélezitej$im opatrenim
na zmiernenie dosledkov klimatickych zmien zapric¢inenych sklenikovymi plynmi. Jeho
najhlavnejSim cielom je stabilizovat’ koncentraciu tychto plynov v atmosfére, atym
zamedzit’ tvorbe 0zénovych dier a kolapsu klimatického systému ako ho pozname. Takéto
kroky sa maji podla planu robit’ postupne, aby nedoSlo k hrozbe na ekonomicky rozvoj
alebo produkciu ddlezitych vyrobkov ako potravin. Slovenska republika sa zaviazala
realizovat’ opatrenia potrebné na boj so zmenou klimy obsiahnuté v dohovore. Je povinna
podporovat’ vzdeldvanie a verejné povedomie o klimatickej krize, prispdsobovat’ ndrodnu
politiku, podporovat’ investicie do technoldgii, inovécii a vyskumu. Je teda povinna
podporovat’ investicie do zeleného rastu v prostredi ndrodného hospodarstva. (Slovenska

agentura zivotného prostredia, 2022)

1.2.3 Kjotsky protokol

Kjotsky protokol prijaty v 1997 je vykonavacim protokolom Ramcového dohovoru
OSN, ktory blizSie Specifikuje postupy ako zamedzit' emisii sklenikovych plynov,
a prostrednictvom tejto regulacie zastavit globalne oteplovanie planéty. Stanovuje
pre Staty zapojené do dohovoru kvoty nastavené na redukciu emisie Skodlivych latok. Tato

medzindrodna dohoda bola prva, ktora kvantifikovala stanovené ciele do percent, o ktoré
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bolo potrebné emisiu znizit. Zaujimavostou je, ze dohovor povoluje obchodovanie
s nevyCerpanymi kvdotami medzi zapojenymi krajinami. Od roku 2020 ho nahradila

Parizska dohoda. (Slovenska akadémia vied, 2017)

1.2.4 Parizska dohoda

Prijata na konferencii OSN v Parizi vroku 2015 sa neskor stala nahradou
Kjotskeho protokolu. Europska tunia ako globalny vodca proti klimatickej krize sa
na zaklade Parizskej dohody zaviazala do roku 2030 znizit' emisie sklenikovych plynov
vo vSetkych svojich ¢lenskych Statoch o minimalne 55 % oproti urovni z roku 1990.
Dohoda je d’al§$im z akénych planov na obmedzenie globdlneho oteplovania, ktoré¢ho
hlavnymi prvkami st strategickost’ v podobe dlhodobych cielov udrzania teploty,
solidarita mnohych krajin a vykazovanie vysledkov. (Eurépska rada a Rada Eurdpske;j

Ginie, 2022)

1.2.5 Plan obnovy zelenej ekonomiky v Slovenskej republike

Plan obnovy Slovenskej republiky je vypracovany podl'a nariadenia Eurdpskeho
parlamentu. Je zamerany na podporu zelenej ekonomiky, vzdelavania, vedy, zdravia
a digitalizacie. Oblast’ zelenej ekonomiky sa tyka obnovitelnych zdrojov, udrzatelnej
dopravy, adaptéacie na zmeny klimy, obnovy budov a dekarbonizacie priemyslu. Tento plan
je reakciou na ambiciozny ciel’ Europskej tnie na dosiahnutie uhlikovej neutrality do roku
2050. Jeho hlavnou iniciativou je zmiernovat’ dosledky klimatickej krizy cez investovanie
finanénych prostriedkov ziskanych zo zdrojov Eurdpskej unie do obnovy a ochrany
zivotného prostredia na izemi SR. Patria sem zelené investicie do ekologickych spdsobov
skladovania energie, do renovacii budov s cielom zvyS$i ich energeticku efektivnost,
do vzdelavania v oblasti ekologického pol'nohospodarstva. (Hojsik, Hegyi, Remeta, 2020;
Plan obnovy SR, 2022)

1.3 Zelené financie

Finan¢né a kapitdlové trhy maju vyrazni moc ovplyvnit pomocou spravne
nasmerovanych finanénych prostriedkov globdlne smerovanie kapitdlu do ekologickych
iniciativ. O potrebe rozhodnych opatreni v oblasti prevencie zmeny klimy je uz
Vo finan¢nom svete vSeobecné uznanie. V dosledku Tl'udskej cinnosti je prostredie

na globalnej urovni zmenené, ato sa podpisuje na prudkom naraste priemernej teploty
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aj nahlych zmenach pocasia. Aj takéto zdanlivo nie priamo shvisiace procesy maju
za nasledok silny dopad na finan¢ny svet.

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) charakterizuje pojem
zelené financie ako prostriedok podpory udrzatelného ekonomického rastu, efektivnosti
vlozenych zdrojov azaroven prostriedok na zmiernenie negativnych externalit
hospodarskej Cinnosti vo forme znecCistenia, emisie sklenikovych plynov a hromadenia
odpadovych latok, ktoré maju za nasledok zmenu klimy v podobe globalneho otepl'ovania.
Zelené financie su podmnozinou tradi¢nych financii, odliSuju sa snahou investovat’ kapital
do projektov zameranych na dodrziavanie principov trvalo udrzatelného rozvoja.
Stretdvame sa snimi na roznych urovniach mikro amakro ekonomiky. Pdsobia
celosvetovo v zlozkach stkromného sektora, na poli centralnych bank, neziskovych
organizécii aj penzijnych fondov. Medzi priklady zeleného financovania radime zelené
uvery, dlhopisy, akcie, kapitalové fondy. Tieto nastroje st alternativami k beznym formam
finan¢nych prostriedkov. (OECD, 2022)

Pociatky financii s privlastkom zelené datujeme uz do 18. storocia, ked’ sa vtedajsi
investori zacali zaujimat’ o dosledky, ktoré svojim vlozenym kapitalom podporuja.
V druhej polovici 18. storoCia sa zacali objavovat prvé nariadenia odporucajice
investorom preferovat’ podniky, ktoré pri vyrobe neohrozujii na zdravi a bezpecénosti
pracovnikov. Zelené financie sa ¢asom vyvijali az do podoby, v akej ich pozndme dnes.
Presli dlhu cestu, pocas ktorej sa im dostalo naleZitého povSimnutia zo strany vladnych
organov. V sucasnosti je uz ¢innost' zamerand na zelené financie podloZend pravnymi
predpismi a zakonmi. Ich podstata tkvie v dodrziavani principov trvalo udrzateI'ného
rozvoja za predpokladu vyuzitia vSetkych dostupnych prostriedkov. (Krahnen, Rocholl,
Thum, 2021)

Ciele, ktoré zelené financie nasleduju, vieme Specifikovat’ do troch:

1. Dlhodoby ekonomicky a trvalo udrzatel'ny rozvoj na Zemi,

2. Zivot v stilade s ekologickymi hranicami a obmedzenym mnoZstvom zdrojov,

3. Dosiahnutie spravodlivého prerozdelenia zdrojov vzhladom na stile sa

zvysujuci rast populécie.

Avsak aj dnes pozorujeme Ze spolocenskd zodpovednost’ podnikov nie je otdzkou
dokonalej povinnosti, ale skor vol'by. VSetko zdlezi od preferencii investorov. Prosperuji
tie podniky, ktoré su predmetom ich zaujmu. Tu sa stretavame aj my s problematikou,

s ktorou sa stretavaji sGCasni investori. Kladu si otazku, nakolko je spolocenska
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zodpovednost’ pre nich dolezitd, aké im prinasa vyhody a zretele do buducna, ¢i st ochotni
podstupit’ riziko mensieho vynosu z ich kapitdlu, ak sa pre fiu rozhodnd. Finan¢ny svet je
riadeny ziskom. Spolo¢nost’ je orientovana na kapitalizmus. Casto sa stava, Ze investori
pri vol'be do akych portfolii investuju, volia tie najvynosnejSie. Ak si maju vybrat’ medzi
spoloc¢ensky zodpovednym podnikom s investicnym portfoliom vynosnym na priemernej
hranici vynosnosti a podnikom bez predsavzati z oblasti zeleného podnikania s vysokou
vynosnostou, vo vicSine pripadov si volia ten druhy. Tak to bolo po mnohé roky.
Avsak teraz, ked’ zazivame novy prelom v modernizacii v podobe digitalizacie, vyvoju
V technologiach nastal aj zlom v orientdcii Sakou sa investori na svoju cinnost
zameriavaju. Svoje zohral aj fakt dlhodobého vzdelavania v oblasti spolocenskej
zodpovednosti. Toto neustale sa zvySujiice povedomie o dolezitosti otazky ekologie vedie

l'udi k zodpovednému investovaniu. (Liebich a kol., 2020)

Zelené financie mézu prostrednictvom zelenych investicii smerovat’ do:
- obnovitel'nej energie,

- elektromobilov,

- ochrany vodnych a lesnych ekosystémov,

- oblasti odpadového hospodarstva,

- recyklacie.

Hlavnymi finanénymi néstrojmi zeleného podnikania su vlastny alebo cudzi kapital.
Cudzi kapital v podobe dlhového financovania pozndme v dvoch formach: zelenych
dlhopisov a zelenych tverov.

Banky su doéleZitym subjektom pri zaobchadzani so zelenymi financiami.
Medzinarodné financné institicie dokézu svojim vplyvom podporit’ efektivne rozSirovanie
zodpovednych projektov pomocou novych metdd, ktoré pri svojej Cinnosti vyuzivajl.
Rovnako aj narodné vlady ako financné regulatory cez centralne banky urcuji uroven
financovania do zelenych investicii. Dal§im subjektom s vplyvom na zelené financie je
burza ako miesto uskutocnovania investicii do zelenych aktiv. Zelené financie sa stali
dolezitou témou ekonomického sveta. Rozsirili moZnosti, ktoré maji podniky aj jednotlivci

k dispozicii pri vol'be typov financovania.

Medzi zakladné formy zelenych financii patria:
- sukromné a Statne zelené dlhopisy,

- zelené podielové fondy,
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- zelené uvery a hypotéky,

- zelené kreditné karty,

- zelené akcie,

- kapital sukromnych podnikov zamerany na obnoviteIni energiu (solarne

panely, pristroje na recyklaciu). (Hanley, Shogren, White, 2007)

1.3.1 Zelené dlhopisy

Zelené dlhopisy si ako jedna z najpopularnejSich foriem zelenych financii
na globalnej urovni udrzuje svoju popularitu. Zeleny dlhopis je ako dlhovy cenny papier
typom dlhopisu, z ktorého vynosy budi pouzité na financovanie nového alebo existujiceho
zeleného projektu. St to cenné papiere prevazne s pevnym vynosom, ktorymi sa financuju
investicie do environmentalnych a klimatickych opatreni. Emitenti zelenych dlhopisov su
povinni vykazovat' informacie s dorazom na transparentnost, presnost’ a integritu tak,
aby si investori mohli zvazit doésledky svojich investicii do ich dlhopisov. Pozname
aj udrzatel'né dlhopisy, ktoré sa od zelenych lisia len v tom, Ze vynosy z nich st smerované
nielen do environmentalnych projektov, ale aj do socialnych.

Zelenost’ dlhopisov m6zeme hodnotit’ podla noriem. NajzndmejSou normou je
CICERO S$kala, ktora hodnoti ekologickost dlhopisov podl'a typov projektov, do ktorych
sa investuju. (Quirici, 2020)

1.3.2 Zelené uvery

Zelené avery a pozi¢ky su charakterizované ako finanéné produkty, ktoré spinaju
ciele spoloc¢enskej zodpovednosti a udrzatel'nosti. Spociatku neexistovali Ziadne vSeobecne
uznavané Standardy, ktoré by klasifikovali Giver ako zeleny. Takto mohlo prist’ k situdcii,
ze uvery budu prezentované ako ekologické, pricom sa len malo odliSovali od beznych
uverov. Jednalo by sa o marketingovy jav — greenwashing. Trhové Standardy
pre ekologické uvery sa zacali postupne zverejnovat’, aZz okolo roku 2018. V stcasnosti st
uz celosvetovo uznavanymi produktmi, zalozenymi nie na dobrovolnom pristupe
k riadeniu rizik v spojitosti s ekologiou, ale na cielenej regulacii na narodnej aj bankove;j

rovine.

Zelené uvery spliajt styri kl'acové kritéria:
- pouzitie vynosov z nich uskutocnenych na ekologické ucely,

- vyuzitie procesu vyberu zelenych projektov, do ktorych sa oplati vynosy vlozit,
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- sprava vynosov,
- hlasenia o pouziti finanénych zdrojov s stilade s principmi trvalo udrzate'ného

rozvoja. (Linklaters, 2022)

1.3.3 Greenwashing

Greenwashing mozno definovat ako selektivne zverejiiovanie pozitivnych
informacii o podniku, jeho environmentalnej a socidlnej vykonnosti bez komplexného
zverejnenia negativnych informacii s cielom vytvorenia pozitivneho mena podniku a jeho
imidzu. Je jednou z prekazok, ktorym celi ekologicky finan¢ny trh. Mézeme ho oznacit
ako marketingové spravanie podniku, ktoré zobrazuje produkty, sluzby a politiku podniku
ako priaznivo pdsobiace na environmentalne prostredie, ked’ to nie je skuto¢nostou. lde

0 klamliva reklamu, ktora cieli na potencialnych investorov. (Schumacher, 2023)

1.4 Zelené investicie

Finan¢ny svet si v poslednych desatrociach presiel mnohymi zmenami. Medzi tie,
ktoré ho ovplyvnili najviac s uréitostou patri globalna finan¢na kriza v roku 2008 — 2009.
Povazujeme ju za najvplyvnejSiu z hladiska nepriaznivych doésledkov na spolo¢nost.
ZapriCinila pad niektorych z najziskovejSich investicnych bankovych institacii. Po krize
zacali vznikat' nové investi¢né prilezitosti, medzi nimi aj tie zelené. Financny trh ako
dovtedajSie miesto uskutociiovania cielov kapitalizmu sa zafal postupne menit’ na trh
zmyslajuci o udrZatelnosti, s prihliadnutim na socidlne a environmentdlne dopady
aspektov podnikatel'ského procesu. Aby financné organizacie, verejné aj sukromné, mohli
dosiahnut’ ciele trvalo udrZzateného rozvoja, museli do svojich rozhodovacich procesov
zaclenit’ uvahu o udrzatel'nosti. (Panzica, Calogero, 2021)

Pozitivnou spravou je, Ze za tych 15 rokov od globalnej krizy, je
uz samozrejmost'ou vacSiny financnych inStiticii zaclefiovat' iniciativu udrzatelnosti
do svojich stratégii. Mnoho odbornikov uznava, Ze spravne mienené finan¢né aktivity by
mohli byt rozhodujicim prvkom v boji 0 zachovanie Zivotného prostredia ako ho
pozname. Zelené investovanie ako financny néstroj podpory udrzateného rozvoja je
jednym z najhlavnejSich Usili, ktoré spolo¢nost’ v tomto smere vynakladd. Je dokazom
toho, ze sa financny svet nesustred’uje len na ekonomické ciele a vytvéranie finanénych

vynosov, ale aj na otazku hrozby klimatickych zmien. (Artie, 2021)
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Motivy tvorby zelenych investicnych portfolii:

- rastice ocCakdvania zainteresovanych strdn, Zze financné inStiticie prijmu
spolo¢ensktl zodpovednost’ a udrzatel'nost’ podnikov,

- stale vznikajuica globalna architektara riadenia zelenych financii,

- trendy vo vyvoji inovativnych finan¢nych produktov a sluzieb ponukanych
koncovym zakaznikom,

-  medzindrodny trend integracie prvkov trvalo udrzatelného rozvoja

do ekonomického sveta a finanénych nastrojov.

Vsetky typy zeleného investovania maji pozitivny vplyv na podniky a zaroven
zivotné prostredie, hlavne z dovodu, Ze Castokrat znizuji zavislost’ podnikov od fosilnych
paliv. Podniky Setrné k zivotnému prostrediu zaznamenavaju vyhody, ako vysSia
navratnost’ investicii, lojalita zdkaznikov k znacke anazor verejnosti na podnik ako
doveryhodny. Medzi typy zeleného investovania patria ESG investovanie a SRI

investovanie. (Hekanes, Schliephake, 2021)

1.4.1 ESG investovanie

Principy zodpovedného investovania pozostavaji ztroch ESG kritérii, a to
environmentalnych, socialnych a vladnych (angl. Environmental, Social, Governance).
Na zéklade hodnotenia ESG kritérii dokdzu investori posudit’ udrzatelnost’ obchodného
pripadu, do ktorého mézu investovat. Podniky spliiajice tieto kritéria sa oznaduju
za spolocensky zodpovedné, a smu svoje akcie predavat’ prostrednictvom ESG fondov.
Spolo¢nost’ kladie rastici doraz na prilezitosti a vyzvy, ktoré zelené investicie pontkaju
vV otdzke smerovania globalnej ekonomiky k udrzatelnosti. Spolocensky zodpovedné
investovanie je presne Specifikovanym zavizkom investora zahrntit’ kritéria ESG do svoje;j
investi¢nej stratégie, zelené financovanie poZaduje konkrétne ESG stanovy na turovni
emitentov cennych papierov.

ESG investovanie je investicna stratégia nasledujuca ciele a principy trvalo
udrzate'ného rozvoja. Podl'a Statistik az 60 % mladych investorov v USA vo vekovej
skupine 18 — 34 rokov ma zaujem o vyber fondov zameranych na ESG. Podobné vysledky
dosahuju aj eurdpski investori v rovnakej vekovej skupine. Tak isto rastie zaujem o ESG
fondy v penzijnom sektore. Napriek globalne rasticemu nads$eniu z ESG investovania je

potrebné vzdy hladiet’ na riziko greenwashingu. (Artie, 2021)
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V nasledujicom grafe uvadzame ako rastli aktiva v europskych ESG fondoch
zaobdobie 2014 — 2021. Posledné Sstatistiky naznaCuju, ze akcie spolocensky
zodpovednych podnikov sa z hl'adiska vynosov od beznych podnikov odliSuja, ¢im d’alej
menej. Vynosy z ESG indexovych fondov sa v roku 2021 pohybovali v rozmedzi od 25 —
30 % a bezn¢ indexové fondy okolo hodnoty 28 %. Ked’ teda prihliadneme na toto vysoké
ohodnotenie, s faktom ze ekologickost’ podniku je aj silny marketingovy nastroj, dokazeme
pochopit’ pre¢o investori v sucasnosti preferuji ESG investovanie pred beznym a preco

jeho popularita neustale stupa. (Greentalk, 2022)

Graf 1 — Hodnota aktiv v eurépskych ESG fondoch za obdobie 2014 - 2021
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1.4.2 SRI investovanie

SRI investovanie (angl. Socially Responsible Investment) je investi¢na stratégia
prindSajuca finan¢ny zisk a zaroven pozitivny spolocensky dopad. Spolocensky
zodpovedné investicie zohladiiuju nielen finanéni névratnost investicie, ale aj jej
environmentalne, etické a socialne vplyvy na spolo¢nost’. Tieto faktory bert do tvahy
aj investori. Okrem tychto si vSak vS§imaju aj mieru navratnosti, rizikovost’, inflaciu,
diverzifikdciu portfolia a d’alSie aspekty investicnej Cinnosti vo vSeobecnosti. Zaciatky
spolocensky zodpovedného investovania siahaji do minulého storocia, ked’ sa investori
zacali vyhybat’ investiciam do tabaku, alkoholu a hazardnych hier s domnienkou, ze Skodia
spolo¢nosti. Neskor sa rozvinulo do konceptu, ktory riesi vSetky spolocenské problémy

komplexne. Ateda sa tu zaradila aj oblast’ ekoldgie. V svojej podstate sa prili§ nelisi
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od bezného investovania, jediné v com sa odliSuje je dodato¢né zaradenie investi¢nych

kritérii, ktoré menia spolo¢nost’ k lepsiemu. (CFI Team, 2022)

1.4.3 Zelené fondy

Zeleny fond je podielovy fond, v ktorom st zaradené investi¢né podiely podnikov
povazované za environmentalne uvedomelé¢ alebo priamo podporujiice spolocensku
zodpovednost’ svojou podnikatel'skou ¢innostou. St to podniky, vyuZzivajice alternativnu
energiu, recyklaciu, ekologicki prepravu, spracuvajuce odpad, neznecistujuce vodné
a prirodné prostredie. Sektor obnovitelnej energie je Siroky pojem zastreSujuci solarnu
energiu, veterni energiu, technologiu s vyuzitim batérii a skladovania energia,
ale aj materialov, ktoré st potrebné pri dosahovani tychto energetickych zdrojov.
Vo vSeobecnosti  charakterizuje podniky riadiace sa stanovenymi cielmi trvalo
udrzatelného rozvoja. Portfolio zelenych fondov je zalozené na environmentalnych,
socialnych a vladnych kritériach, takze obsahuje ESG a SRI investicie, ktoré z tychto
kritérii vychadzaja. Na Obrazku 1 je zobrazena priemerna Struktira ESG portfolii v %

podla odvetvi, do ktorych investicie smeruju. (The Impact Investor, 2022)
Obrizok 1 — Struktara ESG portfélii podl'a odvetvi v %
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Investi¢na stratégia zeleného fondu spiia charakteristiky vyberu podnikov:

- ktoré¢ bud efektivne znizuju spotrebu zdrojov a energii alebo prechadzaju
na alternativne zdroje,

- ktoré si buduju pozitivny vztah s verejnostou, zamestnancami a zakaznikmi,

- venuju pozornost’ tomu, ako je podnik riadeny,

- pristupuju k spolocenskym a ekologickym otdzkam s vaznost'ou,

- nevyuzivaji imidz zeleného podnikania len na marketingové ucely. (Chen,

2022)

28



2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skiumania

Hlavnym cielom zavere¢nej prace bola definicia zelenych financii, vysvetlenie ich
prepojenosti so zelenymi investiciami a nasledna analyza investicii na akciovom trhu.

Na splnenie hlavného ciel’a bolo potrebné stanovit’ a splnit’ viacero ¢iastkovych cielov.

Ciastkové ciele:

- definovat’ pojmy v stvislosti s témou trvalo udrzate'ného rozvoja;

- opisat’ vyvoj problematiky od historického obdobia az po sucasnost’;

- priblizit legislativu upravujlicu oblast zeleného investovania v prostredi
Slovenskej republiky a Eurdpskej tnie;

- vysvetlit' dolezitost’ uzkej spojitosti sveta ekondmie s oblast'ou ekologie
na prepojenosti zelenych financii a zelenych investicii;

- vymedzenie vyberu objektov skiimania, pricom ich charakteristickou ¢értou
na urovni vyberu fondu, portfdlia aj podnikov bola ich miera zaclenenosti
do environmentalnych procesov;

- urCit’ postupy a spdsoby posudzovania udajov pre analyzu v praktickej casti
prace;

- podrobnou casovou aj vzajomnou komparacnou analyzou zelenych portfolii
aich porovnanim s beznymi investiénymi portféliami bez environmentalneho
zamerania bolo cielom v praktickej ¢asti dokazat’ ich zmysluplnost’, opisat’ ich
vyhody a sledovat’ rentabilitu, s ktorou na akciovom trhu vystupuju;

- vyhodnotit’ analyzu podla stanovenych postupov posudzovania vysledkov;

- interpretovat’ vysledky a vyjadrit’ zavery z uskuto¢nenej analyzy.

Metodika, ktort sme uplatnili pri vypracovani prace bola zaloZena na zbere udajov
a ich implementacii. Zdroje informacii boli v teoretickej Casti najmai literarne a internetoveé
odborné c¢lanky, vedecké Stadie aknihy. Informacie o ukazovatel'och, ktoré sme
analyzovali v praktickej casti sme Cerpali z verejne dostupnych internetovych stranok
Specializovanych ratingovych podnikov.

Pri pisani prace sme vyuzili viacero metéd skumania. V prvej kapitole sme sa
zamerali primarne na vyskum zdrojov tykajucich sa tém zeleného financovania
ainvestovania a naslednt abstrakciu informacii podstatnych pre nasu tému. Vybrané
informacie sme za pouzitia syntézy spojili avytvorili uceleny obraz o téme
z teoretického hladiska. V tretej kapitole prace sme vyuzili najmd metody selekcie

pre vyber podnikov a podielovych fondov vhodnych na uskuto¢nenie analyzy, samotnu
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analyzu a komparaciu na medzipodnikovej a medzifondovej twrovni. Uplatnili sme

aj metoddu pozorovania, ked’ sme urcité vplyvné faktory sledovali vo viacerych obdobiach.

Pre potrebu analyzy sme vykonali vyber na trovni podnikov a podielovych fondov

podl'a dostupnych informacii na zaklade uplatnenia poznatkov z tedrie. Uskuto¢nili sme

dve analyzy. Jednu na trovni podnikov a druhti na trovni fondov. Hodnotili sme akou

mierou su investicie do podnikov a fondov spolocensky zodpovedné. Prvky vybrané

do analyzy sme dokladne opisali, aby sme poskytli uceleny, aktualny a pravdivy obraz.

V analyze sme sledovali tieto atributy:

ukazovatele udrzatel'nosti investicii;

miery, spifiania ESG kritérii podnikmi, ktoré vystupujii na trhu investicii ako
environmentalne upovedomeng;

miery, ktorymi podniky prispievaju svojou podnikatel'skou c¢innostou
ku globalnemu otepl'ovaniu;

casové skiimanie vynosnosti fondov;

hodnotenie uhlikovej stopy zanechanej na Zivotnom prostredi vyrobnou
¢innost'ou podnikov vybranych do analyzy;

miery, do akej analyzované fondy zacleniuju kontroverzné podniky, obvinené
z kauz v oblasti nespifiania stanovenych ESG kritérii, do svojich portfolii, ktoré

nasledne prezentuju ako zelené portfolia.

Hodnotenia sme rozc¢lenili podl'a jednotlivych oblasti trvalo udrzatel'ného rozvoja

na environmentalne, socidlne a vladne, atym sme vytvorili bliz§iu Specifikaciu v ramci

ukazovatel'ov analyzy.
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3 Vysledky prace a diskusia

V tretej kapitole prace sme sa venovali analyze investi¢nych portfolii na akciovom
trhu podnikov, ktoré st spoloCensky zodpovedné, riadia sa principmi acielmi trvalo
udrzateI'ného rozvoja. Uskutocnili sme Casova a komparacna analyzu portfolii oznacenych
ratingovymi spolo¢nostami Specializujicimi sa na hodnotenie zelenosti investicii
za spolocensky zodpovedné. Priblizili sme Siroké moznosti, ktoré investor v su¢asnom
investicnom prostredi, presytenom mnozstvom akciovych portfolii spolocensky
zodpovednych podnikov, ma kdispozicii. Na prikladoch ekologickych projektov
vybranych uctovnych jednotiek sme prezentovali skutocnost, ze zelené projekty dokazu
podnikom priniest’ nie len pozitiva v podobe kladnych dopadov na zivotné prostredie,
ale aj zvySenia zaujmu investorov na akciovom trhu a popularitu u zakaznikov aj ostatnych
zainteresovanych stran, sktorymi prichadza pri svojej Cinnosti do kontaktu.
V neposlednom rade sme sa zamerali aj na faktory a vplyvy, ktoré svojim vznikom dokazu
tth so zelenymi investiciami ovplyvnit v negativnom zmysle. Ide predovSetkym
0 environmentalne kauzy, zktorych boli podniky obvinené, bud’® opravnene alebo
po presetreni skuto¢nosti a obvineni klamlivo. Kauzy, ktoré spomenieme boli zapri¢inené
zvéacSa z dovodu greenwashingu alebo zaml€ovania informdcii pri vstupe na akciovy trh,

ktoré mozu byt pre potencidlneho investora z hl'adiska rozhodovania dolezité.

3.1 Posudzovanie rozdielov medzi beznym a zelenym investovanim
Zijeme v dobe digitalizacie. Ide 0 jav, ktory popisuje premenu informacii z fyzickej
tlacenej formy na digitalny obsah s prvkami zabezpecujicimi uzivatelom jednoduchy
pristup k informaciam, ich dlhodobu archivaciu a moznost’ rozsirenia alebo vymazania.
Obrovské mnozstvo informacii Standardne dostupnych v online podobe pre Siroku
verejnost ma vyrazny vplyv na néazory a spravanie investorov na vsSetkych typoch
finan¢nych trhov, vratane tych so zelenymi akciami, ktoré v sicasnosti hyria popularitou.
Investori si dokdzu s pomocou internetu ndjst’ vSetky dostupné informécie potrebné pre ich
proces rozhodovania, do akych foriem investicii buda svoj kapital investovat. V online
priestore su verejnosti dostupné rozsiahle informacie o fondoch, ich zmenach v hladine
rentability, rizikovosti, ¢asovom rozhrani, v ktorom st na trhu aktivne aj ich vyvoji
z hl'adiska objemu finanénych prostriedkov, ktoré boli do nich poc¢as funkéného obdobia
investormi vlozené, respektive vybrané. Podmienky tohto typu st nosnym pilierom

investicného rozhodovania. Tvoria moznost’ I'ahkej porovnatelnosti jednotlivych typov
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investiénych Cinnosti a nasledného rozhodnutia pre vyber tej najvyhovujicejsej
pre konkrétneho investora. Investori tymto spOsobom nardzaju na oblast zeleného
investovania, ktora ¢asto porovnavaji s beznym investovanim. Analyzujua fondy z hl'adiska
¢asu a vynosnosti, hodnotia vyhody, ktoré im mozu priniest’ aj rizika, s ktorymi sa mozu
behom nasledujucich rokov stretnut’.

Zelené investovanie, respektive ESG investovanie, moze mat taktiez svoje
nevyhody, rizikd a nemusi byt vzdy tym najlepSim rieSenim vo vSeobecnom smerovani
investorov. Skuseny investor vie, Ze néalepka zelenosti na akomkol'vek druhu investicie
nezarucuje jej skutocné zelené prinosy alebo vysoku vynosnost. Investori, akokol'vek
ekologicky zmyslajuci, su stdle len ziskom orientovani. Svoju investicni cinnost
nevykondavaju neziStne za vidinou prispievania do lepSej buducnosti spolocnosti. Spravne
financne zmyslajlicim investorom nestac¢i na naplnenie svojich cielov len fakt, Ze svoj
kapital vlozili do podnikania, ktoré prispieva k spolo¢enskej zodpovednosti. V prvom rade
chcu na svojej investicii zarobit aaz v d’alSom rade pozeraji na ostatné aspekty
investovania. Z toho vyplyva, Ze podnik hl'adajuci investorov moze byt’ zeleny kol’ko chce,
pokial' nespiiia zakladné podmienky ako profitabilitu, stabilitu a pozitivne strategické
vyhliadky do buducnosti, je pre investorov nezaujimavy.

AvSak aj v dneSnom ziskovo zameranom prostredi sa stale najdu investori, ktorych
smerodajnym rozhodovacim faktorom je prave miera zapojenia investicie do spolocenske;j
zodpovednosti. Na meranie miery zelenosti investicii sa vyuzivaju rozne metddy, postupy
a nastroje stanovujuce vysku ekologickych dopadov danej investicie alebo podniku. Tieto
ukazovatele zabezpecuju, Ze su investicie kategorizované na réznych mierach ako zelené
anezelené. Pre investorov rozhodujicich sa medzi ESG / SRI investovanim a beznym
investovanim bez ekologického zamerania st ukazovatele miery zelenosti délezitym

bodom v rozhodovacom procese.

Medzi najvyuzivanejsie ratingy ESG kritérii investovania patria:
- MSCI ESG Score,

- Sustainalytics ESG Risk Rating,

- Morningstar Sustainability Rating,

- Refinitiv — Thomson Reuters,

- RobecoSAM,

- Bloomberg.
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Hodnotenia ukazovatelov ESG kritérii merajii mieru, v akej je podnik vystaveny
na dlhodobom c¢asovom horizonte environmentalnym, socidlnym a vladnym rizikdm
z pohl'adu stratégii a riadenia podnikovych procesov. ESG rizika zahfnaju otazky tykajuce
sa energetickej efektivnosti pri vyrobe apredaji podnikovych vyrobkov a sluzieb,
bezpecnosti pracovnikov na vSetkych trovniach podnikania, efektivnosti manazérskeho
rozhodovania ajeho vysledkov. ESG hodnotenie rizik ponuka investorom v ramci
finan¢nej analyzy Sir$i pohl'ad na investicny potencial podniku. Kladné¢ ESG hodnotenie
znamena, ze podnik v porovnani s ostatnymi bud’ v danom odvetvi alebo v celkovom
meradle riadi svoje ESG rizik4 efektivne. Nizke ESG hodnotenie zas oznacuje podnik
za chabo vzdorujuci rizikam a z dlhodobého hl'adiska neriadiaci sa principmi spolo¢enske;j

zodpovednosti.

3.1.1 MSCI ESG Score

V tejto podkapitole sa zameriame na primarny ukazovatel MSCI ESG Score, na to
ako tento ukazovatel’ hodnoti podniky na zaklade ESG kritérii, aké aspekty podnikatel'skej
¢innosti hodnoti a ako jeho skoére moze pomoct’ investorom Specifikovat’ podniky, ktoré st
pre ich ekologické zamery vyhovujice. Metdédu ESG Score uplatnime na podnikovej
urovni v pozorovani podniku Amazon.com, Inc. v casovom rozpiti piatich rokov
za obdobie 2018 — 2022.

MSCI je jednou z najCastejSie v praxi aplikovanych metéd hodnotenia ESG.
Zakladom pre urcenie jeho skore je ramec 10 kategdrii problémov, ktorym su podniky

beZne vystavené. Miera akou vedia tymto problémom celit’ urcuje ich ESG rating.

Kategorie MSCI ESG Score ratingu:

Vplyv na zmenu klimy (uhlikova stopa produktu);

Nakladanie s prirodnymi zdrojmi (zdroje vody, vyuzitie pody, suroviny);
Produkcia odpadu a znecistovanie (toxické emisie, vyuzity obalovy material);
Vyuzitie alternativnych zdrojov energii (preferencia obnovitel'nej energie);
Socialne aspekty podnikania (odmeniovanie zamestnancov);

Vzdelavanie pracovnikov (BOZP, skolenia);

Zodpovednost’ za vyrobok (kvalita a chemicka nezavadnost’ produktov);

Konkurencieschopnost’ (reklama);

© 0o N o g Bk~ wbhPE

Vztahy s verejnostou (komunikacia, odberatel'sko-dodavatel'ské vztahy);

10. Dodrziavanie legislativy (actovné postupy, danova transparentnost’).
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MSCI jednotlivé problémy podnikov identifikuje a priradi im relevantnost
na zaklade konkrétneho odvetvia, v ktorom podnik vystupuje. Napriklad problematika
obalového materidlu bude relevantna pri podniku zaoberajuicom sa vyrobou napojov,
ale nie pri podniku v IT sektore. Jedine otazka dodrziavania legislativy je platna v rovnakej
miere pre vSetky odvetvia podnikov. Na zaklade tychto otazok su podniky hodnotené
celkovym skore od 0 do 10 podl'a ich potencidlneho vplyvu z hladiska ¢asu, ktoré sa urci
suctom cCiastkovych skore dosiahnutych v jednotlivych kategoériach problémov, ktorym
podniky celia. Kazda z desiatich problematik moze ziskat’ hodnotenie od 0,000 do 1,000.
Najvyssiu vahu pritom MSCI dava tym otazkam, ktoré by mohli mat zdsadny vplyv
Vv priebehu nasledujucich dvoch rokov. Problémy, ktoré by mohli v tychto desiatich
oblastiach nastat’ s potencidlne mensim vplyvom a v obdobi vy$som ako pit’ rokov maju

Vv

po AAA. V Tabulke 1 uvadzame hranice MSCI skore.

Tabulka 1 — Kategorie MSCI ESG Score

Konkurenéna

kategoria podniku | ESG Rating | Ciselné skére
na trhu

Lider AAA 8,571 10,000
Lider AA 7,143 - 8,571
Priemer A 5,714 -7,143
Priemer BBB 4,286 - 5,714
Priemer BB 2,857 — 4,286
Nedostatocéné B 1,429 — 2,857
Nedostatocné CCC 0,000 - 1,429

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023

Hodnotenie ESG je spolahlivé len vtedy, ked’ sa zaklada na Gplnych a pravdivych
informaciach. MSCI spolupracuje s vladnymi, regulacnymi aj mnohymi mimovladnymi
organizaciami na ziskavani komplexnych tdajov o podnikoch, ktoré s predmetom ich
sledovania. MSCI pracuje na vylepSovani metod vypoctu ESG Score aj v dosledku
udalosti, ktoré sa na medzinarodnej sfére dejii a ovplyviiuju finan¢ny svet. Prikladom moze
byt udalost’, ked vroku 2022 bola hodnotenad ukazovatelmi MSCI aj Sustainalytics
Ruskom podporovana banka Sberbank vysokym ESG Ratingom V kategérii AA.
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Vzhl'adom na prebichajucu vojnova Cinnost’ Statu to vyvolalo poburenie, hlavne kvoli
obzvlast vysokému skore v oblasti dodrziavania legislativy a vztahmi s verejnostou.
MSCI aj Sustainalytics upravili metoédy ratingu podnikov podporovanych Ruskou vladou
alebo ich sledovanie docasne ¢i Uplne pozastavili kvoli tlaku investorov pozadujicich
prehodnotenie intenzity posudzovania geopolitiky a I'udskych prav v ESG hodnoteni.

Vyhodou ESG Score je, Ze hodnoti podniky komplexne. Pozitivna skutocnost
komplexnosti sa prejavila aj na pripade hodnotenia podniku Amazon.com, Inc. Za mnohé
roky fungovania si na trhu podnik vydobyl popredné miesto avSak s priemernym
hodnotenim MSCI ESG Score BBB za obdobie 2020 — 2021. Co je u medzinarodnej firmy
vel’kosti Amazon nie prave najlepsi, avSak dostacujtci vysledok, na ktorom by sa dalo
pracovat. Zatial ¢o v otazkach riadenia podnikovych procesov, konkurencieschopnosti
a vztahmi s verejnostou nendjde adekvatneho supera, dosahoval slabé skore v otazke
vplyvu na zmenu klimy kvoli vysokej uhlikovej stope produktu a rovnako zaostaval
Vv otazke bezpecnosti a Spokojnosti zamestnancov. V poslednych rokoch sa ¢oraz Castejsie
objavovali staznosti zamestnancov na nebezpecné pracovné podmienky alebo pokusy
0 zastavenie ¢innosti odborov. Amazon si taktiez v roku 2021 vysluzil obvinenie za nekalé
obchodné praktiky kvoli fixovaniu cien. Preukdzalo sa, Ze zakazoval predajcom tretich
stran ponukat’ produkty za nizSie ceny ako na webovej strdnke Amazon. VSetky tieto
praktiky su sledované MSCI. Zaznamenéava ich a odzrkadl'uje v ¢iastkovom hodnoteni
desiatich kritérii. Negativna reputacia a spory s verejnostou pretrvavali od roku 2019 —
2021, ato sa podpisalo aj na celkovom hodnoteni ESG Score, ked’ sa podnik dlho drzal
na hodnoteni BBB aj napriek snahe zlepSovat' svoje vyrobné procesy k spolocensky
zodpovednejsim. Amazon mal skore BBB az do roku 2022, ked’ sa mu podarilo v sadnych
sporoch obhajit’ a preukazat’ zlepsenia v oblastiach, v ktorych dlhodobo zaostaval, najma
Vv otazke spokojnosti zamestnancov. Vyvoj ESG Score podniku Amazon je zobrazeny
v Grafe 2. (MSCI, 2023; Plaut, 2022)

Graf 2 — Vyvoj MSCI ESG Score Amazon 2019 - 2022
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Zdroj: MSCI, 2023
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Investorom vSetky tieto informdacie prindSaju  vyznam pri rozhodovani,
¢i do podniku Amazon investovat. ESG Score je podstatnym ukazovatelom s vyznamnym
vplyvom na spravanie investorov, pretoze prinasa komplexny a 'ahko dostupny pohlad
Specialistov na podnik. V Grafe 3 uvadzame vyvoj akciového portfélia podniku Amazon
za obdobie 2018 — 2022. Ked ho porovname s idajmi z Grafu 2, mdzeme pozorovat
zna¢ni podobu a prepojenost medzi vynosnostou akciového portfolia a zlepSenim
ukazovatel'a ESG kritérii hodnotiacich angazovanost’ v trvalo udrzatelnom rozvoji.
Na pozorovanie mohli mat” vplyv aj d’alSie faktory nezaclenené¢ do analyzy, avSak my
predpokladdme ze podobnost vyvoja nie je nahodna, ale existuje korelacia medzi
pozitivnym vyvojom ceny za jednu akciu podniku Amazon v jej akciovom portfoliu
a zlepSenim reputacie podniku. Zacéiatkom roku 2018 sa pohybovali ceny jednej akcie
okolo hodnoty 60 USD, v roku 2019 v hodnote 65 USD. V druhej polovici roka 2021
dosiahli rekordné maximum s hodnotou 185 USD za jednu akciu. V roku 2021 sa podniku
Amazon podarilo zbavit mnohych obvineni z oblasti ESG kritérii, za ¢o si nasledne
zaciatkom roka vysluzil hodnotenie A v ESG Score. V marci 2022 nastal globalny prepad
akcii mnohych medzinarodnych spolo¢nosti v dosledku zmien v celosvetovej geopolitike.
Malo to vplyv aj na akcie Amazon, ktorych hodnota sa znizila aZ na troven 105 USD

za kus.

Graf 3 — Vyvoj ceny akcie v USD v akciovom portfoliu Amazon 2018 - 2022
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MSCI ESG Score ponuka aj moznost' komparacie podniku s ostatnymi podnikmi
v odvetvi. Amazon je zaradeny do kategérie svetovych velkoobchodov spolu s d’alsimi 77
podnikmi. V Grafe 4 je zobrazena $truktira podnikov zaradenych do rovnakej kategérie
velkosti podniku ako Amazon. Vyplyva, Ze zatial' ¢o Amazon ma v roku 2022 ESG Score
s hodnotenim A v zastipeni 29 % vsetkych podnikov velkostnej kategorie, st aj podniky
S hodnotenim AA alebo AAA a dokonca vo vys$som zastiipeni 31 % Vv kategorii AA a5 %
v kategorii AAA. Pre investora to znamend, Ze ma k dispozicii moznost investovat
do inych lepsie hodnotenych podnikov, mozno s nie tak prestiznym menom ako Amazon,
ale zato s lepSimi stratégiami a ciel'mi v oblasti trvalo udrzate'ného rozvoja do budicnosti.

Dobré ESG hodnotenie m6ze medzipodnikovou komparaciou tvorit’ konkuren¢né vyhody.

Graf 4 — Struktiira ESG Score medzinarodnych vel’koobchodov 2022
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MSCI okrem ESG Score hodnoti podniky eSte jednym hodnotenim. Tym je
hodnotenie klimatickej stopy, ktorti podniky na zivotnom prostredi zanechévaji. Pomocou
udajov, ktoré ma o podnikovych procesoch odhaduje za predpokladu zachovania rovnakej
¢innosti podniku rast teploty, ktorti podnik sposobi. Hodnotenie MSCI $pecifikuje podniky

podl’a vplyvu na globalne otepl'ovanie na tri kategorie.

Tabul’ka 2 — Hodnotenie klimatickej stopy

Narast teploty Kategoria podniku

<2°C Dodrziava globalne klimatické ciele

2°C—-4°C Bréni klimatickym ciel'om v Uspechu

>4°C Prispieva ku klimatickej krize

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023
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Podnik Amazon sa umiestnil v roku 2022 s hodnotou 2,1 °C tesne na hranici druhej
kategorie braniacej globdlnym cielom zmiernenia klimatickej krizy. Odhadnuta teplota
vychadza z produkcie CO2 za podnik ako celok v megatonach ro¢ne. V roku 2022
vyprodukoval 450 megaton CO2. Nasledne sa zaviazal, Ze do roku 2050 vyprodukuje
objem pod 180 megaton CO2 ro¢ne. Predpokladany vyvoj je zobrazeny v Grafe 5.

Graf 5 — Dekarbonizacia podniku Amazon do roku 2050
Absolute emissions [Megatons CO2e]

470
446.5
423
399.5
376
352.5
329
303.5
282
258.5
235 .
211.5
188
164.5
141
117.5
94
70.5
47
23.5
0

2020 2030 2040 2050

-
S
~—
——
~—
~—
P
.
b T
S
~—
-"‘-_
o
T
""-u..__‘
—
——

————
- ——
=
~—

= Annual Projected Carbon Emissions === MSCI 2°C Trajectory (Annual Budget)
Absolute Carbon Budget Overshoot Absolute Carbon Budget Undershoot

Zdroj: MSCI, 2023

Ak sa podniku jeho ciele apredsavzatia z oblasti spolocenskej zodpovednosti
podari splnit’ na rocnej baze a bude vykazovat’ vysledky zlepSenia, méZeme predpokladat,
ze jeho hodnotenie ESG Score sa zvysi na urovein AA. To bude znamenim pre investorov,
ze podnik je spoloCensky zodpovedny, plni svoje ekologické predsavzatia o dekarbonizacii
a investovanie do neho je zelené. Pri suasnom trende preferencie zeleného podnikania to
zabezpe¢i podniku Amazon vysSiu rentabilitu, rast ceny za akciu, pozitivny vplyv
na podnikovy imidz aj neustaly rast celkovych penaznych prostriedkov v akciovom fonde
podniku. Analyzou hodnotenia zelenosti podniku Amazon sme dokazali, Zze ESG
hodnotenie je pre investorov dblezitym a vplyvnym nastrojom posudzovania atraktivity
investicie do podniku. V Casovej analyze ESG Score sme vypozorovali zlepsenie v ESG
hodnoteni o dve kategérie z hodnotenia BB na A. V analyze akciového fondu podniku sa
v rovnakom obdobi prejavil rast ceny za jednu akciu az v trojnasobnej miere z hodnoty 60
USD na 185 USD. Nasim zéverom pozorovania je, ze medzi zlepSenim v ESG kritériach

a rastom ceny akcie je pozorovatelny vztah.
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3.1.2 Sustainalytics ESG Risk Rating

Dal§im vyznamnym ukazovatel'om, ktory hodnoti investorské podniky z hladiska
dodrziavania principov trvalo udrzatelné¢ho rozvoja je Sustainalytics ESG Risk Rating.
Sustainalytics je svetovym lidrom v poskytovani produktov ratingu investicii a znamym
podporovatel'om investorov V globdlnom prostredi Vv implementacii zodpovednych
investi¢nych stratégii. Na trhu ratingovych spolocnosti vystupuje uz 30 rokov a je najdlhsie
pOsobiacim poskytovatelom sluzieb tohto charakteru. Vyvija inovativne rieSenia
pokryvajlce potreby investorov v oblasti poskytovania informacii o podnikoch, do ktorych
je v stcasnosti mozné v medzinarodnom prostredi investovat. Spolupracuje so stovkami
poskytovatel'ov investicnych fondov a spravcami aktiv, ktori zahfiiajo ESG kritéria
do svojich investi¢nych procesov. Od nich ziskava informacie o investiénych produktoch
a podnikoch, ktoré nasledne analyzuje ana ro¢nej baze vytvara reporty oich ESG
hodnoteni. Ich findlnym produktom je ESG Risk Rating, merajuci mieru v akej je ohrozena
ekonomicka hodnota podniku ESG otazkami a rizikami, ktoré pre podnikatel'sku ¢innost’
vytvaraji. ESG Risk Rating rozdel'uje podniky podl'a kvantitativneho skére do piatich
rizikovych kategodrii. Skére sa meria na otvorenej Ciselnej stupnici zacinajucou od nuly.
Pre 95 % podnikov, ktoré ratingova agentira analyzuje sa stupen rizikovosti dosahuje
Vv priemere pod skore 50. Nasledovna stupnica v Tabulke 3 prirad’uje ¢iselny tidaj o skore

ku kategorii rizikovosti.

Tabulka 3 — Kategorie Sustainalytics Risk Rating

. Kategoria rizikovosti
iselné skore
v ESG otazkach
0-10 Zanedbatel'né riziko
10-20 Nizke riziko
20-30 Stredné riziko
30-40 Vysoké riziko
> 40 Vel'mi zavazné riziko

Zdroj: Sustainalytics, 2023

Sustainalytics vykonava aj d’alsie hodnotenie ESG faktorov — Beta. Beta ako
Specialne hodnotenie a podkategoéria ESG Risk Ratingu, odraza mieru, do akej sa podnik
priemerne odchyl'uje v produkcii emisii v ramci svojho odvetvia podnikov. Do hodnotenia

Beta sa oproti ESG Risk Ratingu priddvaju d’alSie faktory pre konkrétne odvetvie,
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Vv ktorom podnik pdsobi. Tymto spésobom Sustainalytics odraza na hodnoteni Specifické
faktory ESG, ktoré wvplyvaji na podnik v uréitom odvetvi anie su zohladnené
v Standardom modeli, vykazujicom viac vSeobecné vysledky pre vsetky kategorie
podnikov. Beta je reprezentovana ako ¢islo. Na zaklade Beta analyzy ma priemerny podnik
hodnotu Beta 1, je to podnik, ktory v produkcii nevynikd ani kladne ani zaporne.
Pre investora hladajiceho podnik s moznostou zodpovednej investicie, pridanie tohto
podniku do svojho investicného portfolia nemusi predstavovat riziko zanedbania
spolocenskych ohl'adov investovania. Hodnoty Beta podnikov v danom odvetvi urcuju,
akou mierou sa odchyl'uji od priemernej produkcie emisii podnikov. Podniky s vysokou
hodnotou Beta, teda vys$Sou ako 1 produkuji v pomere k ostatnym podnikom vacsi objem
emisii. Naopak, ak je hodnota Beta niz$ia ako 1, znamend to, Ze podnik sa pozitivne
vychyluje od priemeru ajeho emisie st nizSie ako priemerné emisie podnikov v jeho
odvetvi. Ak si investor pridd do svojho portfolia podnik s nizkou hodnotou Beta
ukazovatela, jeho investicné portfolio mozeme povazovat za viac spolocensky
zodpovedné. Podla tohto hodnotenia si mdze investor zvolit' preferenciu podnikov,
na ktoré sa zameria pri svojej investicnej ¢innosti, a tym ju orientovat’ na viac spoloc¢ensky
zodpovedné investovanie. Na Grafe 6 je ilustrane znazornené porovnanie 9 podnikov Beta
Ratingom. Podniky 1, 3, 4 a7 v priemere produkuju viac emisii. Podniky 2, 5, 6 a9

produkuju v priemere menej emisii. Podnik 8 je priemernym producentom.

Graf 6 — Sustainalytics Beta Rating
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V Tabul'ke 4 sme pre potreby analyzy ukazovatel'a Beta, ktorti vykondme v d’alSej

podkapitole zostavili vymedzenie jeho hodnot do troch kategorii.

Tabul’ka 4 — Sustainalytics Beta

Kategoria Beta
Pozitivne <1
Priemerné 1-15
Negativne >15

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023

Sustainalytics Risk Rating sa vyuziva pri tvorbe investicnych portfolii. My sa
zameriame na jeho vyuzitie podnikom Nasdaq, ktory hodnotenie uplatiiuje pri posudzovani
podnikov, ktoré zahfiia do jedného z najzndmejSich investicnych portfolii Nasdaq-100.
Na zéklade ukazovatel'ov Sustainalytics vykondame analyzu podnikov na urovni portfolia
akciového indexu.

Index Nasdag-100 zahfnia 100 najvacsich medzinarodnych nefinanénych podnikov
kotovanych na burze cennych papierov Nasdaq na zaklade trhovej kapitalizacie. Index
obsahuje akcie podnikov z mnohych hlavnych priemyselnych skupin vratane
maloobchodov, velkoobchodov, IT sektora v oblastiach pocitacového hardvéru aj softvéru,
telekomunikacii aj biotechnoldgie. Neobsahuje cenné papiere finan¢nych ani investi¢nych
podnikov. Je vedeny v mene USD. Nasdag-100 je v sucasnosti viac ako len beznym
americkym akciovym indexom. Je lidrom v zloZeni fondov najvédcsich svetovych
inovatorov. Je prostriedkom a sposobom jednoduchého investovania do globalnych
inovécii. Je indexom akciového trhu, a teda jeho portfolio tvoria majetkové cenné papiere
vydané 100 podnikmi zalenenymi do portfolia. Ide o modifikovany index vaZeny
kapitalizaciou. Vahy akcii v indexe st zalozené na ich trhovych stropoch, pricom urcité
pravidla obmedzuji vplyv komponentov s najvacsim zastipenim, aby index zostal
komplexny, vyvazeny anie jednostranne nakloneny niektorym podnikom. Pravidla
zamedzuju vzniku monopolnych praktik v rdmci podnikov, ktoré st sucastou indexu.
Zastapenia podnikov v Nasdag-100 st uvedené od najvicsieho po najmensie. V Grafe 7
uvadzame Struktaru portfolia akciového indexu Nasdaq-100 v roku 2023. Index je najviac
sustredeny na technologické spolo¢nosti. Sice je zaloZzeny a vedeny v USA, ale nezahfia
len podniky so sidlom v USA. Casto sa pouziva ako meradlo zdravia technologického
sektora ako celku. NajvidcSie percentudlne zastipenie v indexe tvori 10 najvacsich,

respektive najziskovejsich fondov, ktorych sucet v zastupeni tvori 54 % hodnoty indexu.
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Zvysnych 46 % tvori ostatnych 90 fondov. My uskuto¢nime analyzu ukazovatelov ESG

hodnotenia na 10 veducich fondoch indexu.

Graf 7 — Struktara portflia indexu Nasdaq-100 v roku 2023
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Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023

Nasdag-100 je rokmi overenym indexom so stabilne rentabilnym charakterom,
preto sme ho zvolili ako vhodny na analyzu jeho prvkov. Jeho existencia siaha az do roku
1985 ked’ bol zalozeny podnikom Nasdaq, ktory na investiénom trhu vystupuje od roku
1971. Pre znazornenie vynosnosti indexového fondu sme vyuzili Graf 8, ktory odzrkadl'uje

vyvoj indexu v ¢asovom rozmedzi 25 rokov od roku 1998 po 2023.

Graf 8 — Vyvoj indexu Nasdag-100 v obdobi 1998 — 2023
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Z grafu vyplyva, ze index je na dlhodobom horizonte ziskovy a oplati sa vykonat’
analyzu jeho komponentov z hl'adiska ESG faktorov. Keby bol index stratovy, znamenalo
by to, Ze podniky viom obsiahnuté nedosahuju priaznivé vysledky ani v oblasti
zakladnych kritérii, ako napriklad kladny vysledok hospodarenia. V tom pripade by
nemalo zmysel posudzovat, ¢i je investovanie do podnikov ekologicky prinosné, pretoze
aj keby to bolo realitou, podniky by neboli pre investorov atraktivne. Nasdaq-100 zahina
podniky, ktoré su u investorov zname uz minimalne 20 rokov.

V nasledujicom Grafe 9 je znazornené porovnanie Sustainalytics ESG Risk
Ratingu pre index Nasdag-100 ako celok s priemerom Sustainalytics ESG Risk Ratingu
pre vSetky americké podniky v obdobi od januara 2022 po jun 2022. Z grafu vyplyva,
7e podniky, ktoré st stéastou Nasdaq-100 boli v danom obdobi zvic¢sa pod hranicou
hodnotenia priemernych americkych podnikov. Vynimka sa stala len v marci 2022,

ked’ podniky z Nasdag-100 ratingom prevysili priemer.

Graf 9 — Porovnanie ESG Ratingu Nasdag-100 s priemerom americkych podnikov
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Zdroj: Whiteaker, 2022

3.1.3 Analyza fondov indexu Nasdaq-100 podla ESG Ratingov

V nasledujucej podkapitole sme za pomoci ukazovatelov ESG Ratingu, ktoré sme
opisali v predchadzajucich podkapitolach analyzovali 10 veducich fondov v indexe
Nasdag-100, ktoré su vlastnené deviatimi podnikmi medzinarodného charakteru. V indexe
su obsiahnuté akciové fondy podnikov, ktoré sii hodnotené ratingami: Sustainalytics ESG
Risk Rating, Sustainalytics Beta, MSCI ESG Score, MSCI °C. Z dévodu, Ze su vSetky
podniky ohodnotené danymi ratingami boli vhodné na vykonanie analyzy a na porovnanie

tychto ukazovatelov.
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Charakteristika podnikov, v poradi podl'a zastipenia v indexe Nasdag-100:

Apple, Inc. — Americky podnik pdsobiaci v priemysle technologického hardvéru,
navrhuje Siroku Skalu elektronickych zariadeni, pontka sluzby vyvinuté pre integraciu
hardvéru a softvéru. Strategicky sa zaviazal vyrazne znizit' emisie CO2 do roku 2030
0 10,24 % roéne. MSCI ho hodnoti ako priemerny podnik v oblasti spiiania ESG kritérii.
Z cielov trvalo udrzateI'ného rozvoja ma v predsavzatiach zmiernenie klimatickej krizy
upravou dopadov jeho podnikatel'skej ¢innosti.

Microsoft Corp. — Podnika v oblasti vyvoja a poskytovania softvéru a sluzieb
S nim spojenymi. Ponuka produkty ako operacné systémy, online platformy a vypoctovu
techniku. Do roku 2045 chce znizit' emisie ro¢ne o 3,59 %. Podl'a MSCI je hodnoteny
na zéklade ESG ukazovatel'a najvyssie v svojej kategorii globalnych podnikov so skore
AAA uz od roku 2019. Zaviazal sa K stratégii SpoloCensky zodpovednej produkcie
a zelené¢ho rastu.

Amazon.com, Inc. — Popredny online velkoobchodny predajca posobiaci
v medzinarodnom obchode. Sustainalytics ho na zaklade Risk Ratingu hodnoti ako vysoko
rizikovy z hl'adiska dodrZiavania ESG kritérii. Zaviazal sa k dekarbonizécii ro¢ne o 0,6 %
produkcie CO2. Iné ciele v oblasti ekologie podl'a MSCI neuvadza.

NVIDIA Corp. — Dizajnér grafickych procesorovych jednotiek, zlepSujucich
vykonnost’ pocitacovych platforiem. Podnikové produkty sa vyuZivaji na trhu
pocitaCovych hier a datovych centier. V poslednych rokoch podnik rozsiril pdsobenie
aj na oblast’ umele;j inteligencie a autonémneho riadenia. Sustainalytics podnik dlhodobo
hodnoti pozitivne skore AAA. Avsak jeho vplyv na klimu je napriek tomu negativny.
Prispieva ku globalnemu otepl'ovaniu o 2,2 °C. Podnik sa podl'a MSCI zaviazal k mnohym
ESG ciel'om vratane ekologického nakladania s vodou a rodovej rovnopravnosti.

Tesla, Inc. — Podnikd v automobilovom priemysle. Cielom podniku je
zabezpecenie integrovanej udrzatelnej energetickej spolo¢nosti vyrobou a poskytovanim
elektrickych vozidiel. Taktiez sa Specializuje na vyrobu solarnych panelov a batérii, a tym
podporuje ekologickost’ energetiky. Podl'a Sustainalytics je na vrchnej hranici strednej
rizikovosti ESG kritérii a podla MSCI negativne vplyva svojou produkciou na globalnu
klimu s odhadom vplyvu 2,5 °C. Medzi jej ESG ciel'mi je vyuzivanie Cistej energie.

Alphabet, Inc. — Matersky podnik podniku Google. Jeho prijmy plynt najméa
z online reklam, predaja aplikacii, poplatkov za cloudové sluzby a licencii. Sustainalytics
hodnoti podnik ako stredne rizikovy a MSCI ako priemerny s hodnotenim BBB. Do roku

2030 sa zaviazal kjednému z najvyraznejSich cielov v oblasti dekarbonizacie, ato
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011,11 % rocne. Jeho vplyv na klimu je pritom uz teraz nizky s odhadom na 1,3 °C.
Na akciovom trhu vystupuje sdvomi fondami, v ktorych ma financie rovnomerne
rozlozené. V Nasdag-100 sa umiestnili dva fondy podniku na 6. a 7. mieste. Ukazovatele
ESG Ratingu su pri nich vzh'adom na jeden podnik rovnaké.

Meta Platforms, Inc. — Najvicsia online socialna siet’ navrhnuta na zdielanie
informdcii, fotografii avidei. Zahfnia aplikacie Facebook, Instagram, WhatsApp
a Messenger. Pristup je mozny z r6znych médii od mobilu po pocita¢. Prijmy podniku st
tvorené z 90 % reklamou, pricom az 45 % celkovych prijmov podniku pochéddza z USA
a Kanady a 20 % z Eur6py. Ma rovnaky ciel’ ako Alphabet, Inc. v oblasti dekarbonizacie.
Avsak pozoruhodné je, ze MSCI podnik hodnoti ESG skore CCC, ¢o je najhorSie mozné
hodnotenie. Vyvoj hodnotenia podniku uvadzame v Grafe 10. Podnik bol v poslednych
rokoch vel'mi negativne hodnoteny v oblastiach socialnych aspektov podnikania a vztahmi
s verejnostou najmi kvoli problémom s ochranou sukromia a udajov uzivatel'ov jeho
sluzieb. To sa odrazilo na neustale klesajicom ESG Score. Podnik zaznamenal

najvyraznej$i prepad z podnikov zaclenenych do analyzy ESG.
Graf 10 — Vyvoj MSCI ESG Score Meta Platforms, Inc. 2019 — 2022
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BBB
BB
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Mar-19 Mar-20 Nov-20 Nov-21 Dec-22
Zdroj: MSCI, 2023

Podnik Meta Platforms, Inc. ma zpodnikov vedicich vindexe Nasdag-100
najhorsie hodnotenie od Sustainalytics, ato vysoku rizikovost' s hodnotou 34,5 Risk
Ratingu.

Broadcom, Inc. — Je spojena entita podnikov Broadcom a Avago pontkajuca
roznorodé portfolio produktov. Medzi produkty patri sortiment rieSeni pre kablovu
infrastruktaru, podnikové uloziska, vysokofrekvencné filtre a zosiliovae vykonu
v smartfénoch. Podl'a Sustainalytics je stredne rizikovym podnikom. Sucasne je jedinym

podnikom vo veducej desiatke fondov v Nasdag-100, ktory nema uréeny ciel’ v oblasti
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dekarbonizécie, pritom vplyv jeho emisii na klimu je celkom vysoky a to v miere 2,0 °C.
V ciel'och ESG ma ur¢ené len znizenie nespravodlivosti v rodovej rovnosti zamestnancov.
PepsiCo, Inc. — Svetovy lider v oblasti obc¢erstvenia a nealkoholickych napojov,
vlastniaci mnohé iné znacky vratane Mountain Dew, Lay’s, Cheetos a Doritos. Az 55 %
podnikovych prijmov tvoria prijmy zpredaja pochutin a zvySok tvoria napoje. Pepsi
vlastni vac¢Sinu vyrobnych a distribu¢nych kapacit v USA. Medzinarodné trhy tvoria 40 %
celkovych trzieb. ESG rizikovost podniku je podla Sustainalytics nizka, ¢o sa zhoduje
aj s hodnotenim MSCI, ktoré podniku priradilo nadpriemerné hodnotenie ESG problémov
so skore AA. Hodnotenie si drzi dlhodobo uz od roku 2018. Zaviazalo sa k cielom trvalo
udrzatel'ného rozvoja v podobe zmierenia chudoby prispievanim na charitativne ucely.

Prehl'ad vykonanej analyzy ESG Ratingov je zobrazeny v Tabulke 5.

Tabulka 5 — Analyza 10 prvych fondov v indexe Nasdag-100 podl'a ESG Ratingov

Sustaina- ) MSCI
Symbol _ ) Sustaina-
Nazov podniku lytics ESG ) ESG °C
fondu ) ) lytics Beta
Risk Rating Score
1. AAPL Apple, Inc. 16,7 1,30 BBB 1,3
2. MSFT Microsoft Corp. 15,0 0,92 AAA 1,3
3. AMZN Amazon.com, Inc. 30,3 1,25 A 2,1
4, NVDA | NVIDIA Corp. 13,6 1,76 AAA 2,2
5. TSLA Tesla, Inc. 28,5 2,07 A 2,5
6. GOOG | Alphabet, Inc. (1)
24,6 1,09 BBB 1,3
7. GOOGL | Alphabet, Inc. (2)
8. META Meta Platforms, Inc. 34,5 1,18 CCC 1,3
9. AVGO Broadcom, Inc. 22,4 1,12 BBB 2,0
10. | PEP PepsiCo, Inc. 16,3 0,54 AA 2,0

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023

Z vykonanej analyzy sme urcili nasledujice nazory a zavery o podnikoch:

Microsoft Corp. sa umiestnil v celkovom ESG hodnoteni najlepsie, pretoze
vo vsetkych ukazovatel'och vykazuje bud’ najlepsie alebo vysoké hodnotenie ESG riesenia
problémov, s ktorymi sa pri svojej podnikatel’skej Cinnosti stretava.

Naopak podnik Meta Platforms, Inc. sa v hodnoteni Sustainalytics aj MSCI

umiestnil najhorsie z podnikov veducich v Nasdag-100. S vel'mi zlym skére CCC moézeme
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usudit, Ze spdsob s akym pristupuje krieSeniu ESG kritérii, ktoré sa v stcasnosti
na podnikatel'ské prostredie kladu je chaby a nedostacujuci. Jediné, ¢o podniku vieme
uznat’ k dobru, je jeho slaby vplyv na klimu v podobe nizkej miery 1,3 °C.

Medzi podniky, ktoré maju tiez slaby vplyv na zmenu klimy d’alej okrem Meta
Platforms, Inc. patria podniky Apple, Inc., Microsoft Corp. a Alphabet, Inc. Avsak
mdzeme predpokladat, Ze nizka hodnota ukazovatela je zapri¢inena najmi tym,
ze podniky maju spolo¢nu jednu ¢rtu. Tou je podnikanie takmer vyluc¢ne alebo z vacSiny
Vv online priestore. To znamend, ze vyrobny proces charakteristicky napriklad pre vyrobné
podniky s predajom hmotnych produktov sa tu vyskytuje v mensej miere ako u ostatnych
podnikov zaclenenych do analyzy.

Podnik, ktory prekvapivo vplyva najviac na zmenu klimy v hodnoteni MSCI °C je
Tesla, Inc. Napriek tomu, ze je velkym prezentatorom ekologickych rieSeni v podobe
vyuzivania udrZatelnych zdrojov energie V podobe solarnej energie a vylucenia
spalovacich motorov, sa svojim vyrobnym procesom v automobilovom priemysle

Na hodnoteni podniku Amazon.com, Inc. vidime, Ze hodnotenia Specializovanych
organizacii ako Sustainalytics a MSCI sa mo6zu liSit pravdepodobne z dévodu inych
metodologickych postupov pri vypocte ratingov. Zatial' ¢o MSCI hodnoti podnik Amazon
relativne kladne skore A, Sustainalytics oznacuje podnik do kategdrie vysokého rizika.
Ked sme sa pozreli na hodnotenie z dlhodobého hladiska zistili sme, Ze MSCI
len v predchadzajicom roku podniku zlep$ilo hodnotenie z BBB na A. Z toho vyplyva,
ze rieSenie  ESG  kritérii sa v podniku zlepSilo aje mozné, ze aj Sustainalytics
V nasledujicom obdobi hodnotenie podniku zlepsi.

Hodnotenie Sustainalytics Beta potvrdilo, Ze miera s akou sa podniky Vv emisii
plynov vychyl'uju od priemeru je preukdzatel'na a totozna s hodnotenim MSCI °C, ktoré
urcuje oteplenie spdsobené emisiou CO2 do atmosféry. Tento fakt vyrazne spozorujeme
na priklade dvoch podnikov: NVIDIA Corp. a Tesla, Inc. Obidva podniky dosiahli
V hodnoteni ukazovatela Sustainalytics Beta najvysSie hodnotenie z analyzovanych
podnikov. NVIDIA Corp. ziskala Beta 1,76 a Tesla, Inc. az Beta 2,07. Ked’ sme sa pozreli
na hodnoty ratingu MSCI °C zistili sme, Ze tieto dva podniky tieZ dosiahli najvysSie
odhady °C z pozorovanych podnikov. Ide o hodnoty 2,2 °C pre NVIDIA Corp. a 2,5 °C
pre Tesla, Inc. Usudzujeme, Ze podniky na zaklade zhody ratingov dvoch osobitnych

ratingovych spolo¢nosti najviac vplyvaju svojou ¢innost'ou na zmenu klimy.
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Hodnotenia od ratingovych podnikov Sustainalytics a MSCI sme vyhodnotili ako
podobné a vykazujuce navzijom priblizne zodpovedajuce miery hodnotenia. Prejavilo sa
to napriklad na podniku Broadcom, Inc., ktory vykazuje priemerné hodnotenie vo vSetkych
ratingoch alebo na podniku Microsoft Corp. s hodnoteniami na nadpriemernej az vysokej

arovni.

3.2 Analyza investicii v zelenych akciovych fondoch

Podielové fondy st formou investovania, do ktorej moze investovat ktokol'vek
aj uspory minimalnej vySky s vidinou pravdepodobnej navratnosti vlozenych prostriedkov.
Podielové fondy v sucasnosti zahfiiaji segmenty prispievajuce k udrzatelnosti, a tak
spifiaju podmienky, ktoré si spolo¢ensky zodpovedni investori kladd. V nasej praci sme
skamali rating portfolii dvoch vybranych zelenych podielovych fondov. Uskutocnili sme
medzifondovii komparaciu. Definovali sme S$tandardy, podla ktorych sa nazyvaju
zelenymi, a rozsah, v akom sa odlisuju od beznych. Praca analyzuje portfolia v sucasnosti
dostupnych zelenych fondov, a tym navrhuje sposoby, ako vytvorit povedomie medzi
investormi, aby svoju pozornost’ obratili na mnohé moZnosti zeleného investovania.

Dalsi zo znamych ratingovych podnikov zaoberajticich sa hodnotenim ESG kritérii
je Morningstar. Podnik vytvara analyzu udrzatelnosti na urovni podielovych fondov.
Na mesacnej baze vytvara hodnotenie Morningstar Sustainability Rating, ktoré je mierou
toho, ako dobre podnikové podiely v portfoliu spifiajii environmentalne, socialne a vladne
kritéria, s ktorymi sa na poli podnikatel'skej ¢innosti stretavajii. Na zaklade porovnania
s konkurentmi v rovnakej vel'kostnej a odvetvovej kategorii podnikov, Morningstar urcuje
rating udrzatel'nosti fondu ako celku prostrednictvom hodnotenia od 1 — 5. Hodnotenie je
pri fondoch vyobrazené ikonami zemegule, kde vysokda miera ESG ratingu sa rovna 5

globusom a nizka miera sa rovna 1 globusu. Hodnotenie je znazornené na Obrazku 2.

Obrazok 2 — Morningstar Sustainability Rating
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Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023
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Morningstar, ako matersky podnik podniku Sustainalytics, vedie podrobné zdznamy
0 Sustainalytics ESG Risk Ratingu. Na svojej oficialnej webovej stranke uvadza udaje
0 ESG Risk Ratingu rozc¢lenené podla kategérii na: environmentalne, socidlne, vladne
a nepriradené. Z danych udajov vieme blizsie zistit’ v ktorej oblasti fond zaostava najviac
a naopak, v ktorej oproti konkurentom vynika. Pre investorov s cielom zamerat sa
na zelené fondy podl'a konkrétnej oblasti udrzatel'nosti je Morningstar Rating kIi¢ovy.

Pre analyzu ESG kritérii na urovni podielovych akciovych fondov sme zvolili dva
nasledujuce fondy: Vanguard FTSE Social Index Admiral (VFTAX) a iShares MSCI USA
ESG Select ETF (SUSA).

Vanguard FTSE Social Index Admiral so symbolom VFTAX je v stGéasnosti
jednym z poprednych fondov s oznaCenim zeleny. Znamy je tym, Ze do svojho portfolia
Vv ziadnom pripade nezahfnia podniky, ktoré obchoduji s produktmi popierajucimi zasady
trvalo udrzateného rozvoja. Medzi vylucené produkty a sluzby patria najmé alkohol,
hazardné hry, tabak, jadrova energia, fosilne paliva, civilné strelné zbrane a vojenské
zbrane. Fond tieZ vylu€uje podniky vedené na kontroverznych praktikach alebo také, ktoré
boli alebo st obvinené environmentdlnymi kauzami. Na druhej strane uprednostiiuje
podniky so zelenymi projektami, stratégiami trvalo udrzateI'ného rozvoja do buducna,
S pozitivnou socialnou mienkou a predovSetkym tie, ktoré su kladne hodnotené
ratingovymi podnikmi v oblastiach ESG kritérii. Investicia do fondu je ohrani¢ena
minimalnou sumou 3000 USD a hodnota celkového vlozeného kapitalu fondu je v marci
2023 13,5 miliardy USD. Morningstar fond v marci 2023 ohodnotilo 4 glébusmi. Uvadza
hodnotenie ESG Pillars Rating, ktorého stcet sa rovna Sustainalytics ESG Risk Ratingu.
Hodnotenie fondu VFTAX je zobrazené na Obrazku 3.

Obrazok 3 — VFTAX Morningstar Sustainability a ESG Pillars Rating
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Zdroj: Morningstar, 2023

Celkové hodnotenie je suctom c¢iastkovych so skore 19,96. Pricom ziskal 3,03
Z environmentalnej; 9,43 zo socidlnej; 7,42 z vladnej a 0,08 nepriradenej oblasti. Skore

zodpoveda kategorii nizkej ESG rizikovosti. VFTAX ma mnozstvo pozitivnych vlastnosti,
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ktoré mézu investora zameraného na udrzate'nost’ zaujat. Rating 4 globusy naznacuje,
ze rieSenie ESG otazok je relativne nadpriemerné v porovnani sinymi fondmi v jeho
vel'kostnej kategoérii. Jednou z d’alSich pozitivnych vlastnosti fondu je jeho nizke skore
v ratingu Morningstar Portfolio Carbon Risk Score, ktoré odraza expoziciu fosilnym
palivam za poslednych 12 mesiacov. Fond obdrzal hodnotenie Morningstar Low Carbon
so skore 4,67. Fond mé preto dobra predispoziciu na prechod na nizkouhlikové
hospodarstvo zaclenenych podnikov. Morningstar dokumentuje aj spolupracu fondu
s kontroverznymi podnikmi. Fond spolupracuje len na 7,87 % s podnikmi, ktoré st
zapojené do incidentov, ako je korupcia, zneuzivanie zamestnancov, environmentalne
kauzy a podnikové skandaly. Za poslednych 5 rokov vzrastla vynosnost’ fondu o 53,74 %.
Druhym fondom, ktory sme analyzovali je iShares MSCI USA ESG Select ETF
so symbolom SUSA. Fond obchoduje len s akciami podnikov s nizkym rizikom ESG, ¢im
ziskal najvys$ie mozné hodnotenie udrzatelnosti Morningstar Sustainability Rating 5
globusov. Fond SUSA ziskal v Morningstar Portfolio Carbon Risk Score hodnotenie 5.,4.
Oproti fondu VFTAX, ktory ziskal hodnotenie 4,67 je to horSie. Znamena to, Ze podniky
zaclenené do portfolia fondu st viac nachylné na vyuzivanie fosilnych paliv. V hodnoteni
vystavenia fondu podnikom s kontroverziami dosiahol len 4 %. VFTAX so zapojenim
7,87 % je vtomto ohlade viac prepojeny s podnikmi neprihliadajucimi na Zzivotné

prostredie. Hodnotenie fondu SUSA podl'a ESG Pillars Rating je zobrazené na Obrazku 4.

Obrazok 4 — SUSA Morningstar Sustainability a ESG Pillars Rating

DODOD

O\ 0\ AN A
() (&) () (P
N N/ Nela V%

.\:__/.
3.76 8.02 6.44 0.00
Environmental Social Governance  Unallocated

Zdroj: Morningstar, 2023

Sucet jednotlivych hodnoteni zodpovedajucich Sustainalytics ESG Risk Rating je
18,22. Z oblasti environmentalnej ziskal hodnotenie 3,76; zo socidlnej 8,02 a z vladnej
6,44. Celkové hodnotenie zodpoveda kategorii nizkej rizikovosti investicie z hl'adiska ESG
kritérii. Fond SUSA z hl'adiska rentability vzrastol za poslednych pat rokov 0 57,69 %.
Vo fonde SUSA je k marcu 2023 uloZenych 3,1 miliardy USD. Na Grafe 12 je zobrazeny
vyvoj fondu v porovnani s fondom VFTAX. Z grafu vyplyva, ze fond SUSA je v obdobi
poslednych 5 rokov vynosnejsi ako fond VFTAX.
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Graf 11 — Porovnanie vyvoja fondu SUSA a VFTAX v obdobi 2018 — 2023
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Zdroj: Morningstar, 2023

V Tabulke 6 je pre potreby komparacie medzi fondami VFTAX a SUSA
vytvoreny prehlad vSetkych dosiahnutych ratingov. Zelenou farbou st oznaené lepSie

ratingy v medzi-fondovom porovnani a Zltou farbou horsie ratingy.

Tabulka 6 — Porovnanie ratingov fondov VFTAX a SUSA
Rating VFTAX | SUSA

Morningstar Sustainability Rating
Sustainalytics ESG Risk Rating

ESG environmnentalne
ESG socialne
ESG vladne

ESG nepriradené

Portfolio Carbon Risk Score

Spolupréca s kontroverznymi podnikmi

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023

Z komparacnej analyzy vyplyva, Ze fond SUSA je z pohl'adu hodnotenia zelenosti
fondu pre investorov lepsim rieSenim. V takmer vSetkych ratingoch dosiahol porovnatel'ne
vysSie hodnotenia, z ¢oho usudzujeme, Ze je zamerany viac na stratégiu trvalo

udrzateI'ného rozvoja a podporu smerovania spolo¢nosti k zelensej budicnosti.

51



Z.aver

Potreba spolocenskej zodpovednosti je v dneSnom podnikatel'skom prostredi
nanajvys§ dolezita. Trvalo udrzatelny rozvoj ako =zastreSujuci koncept spolocenskej
zodpovednosti je ciel, ktory sa snazi spolocnost’ dosiahnut’ uZ po mnoho generacii. Je
evidentné, ze kroky, ktoré sa uz podnikli su G¢inné a maju svoje vysledky podlozené
pozorovanim Specialistov na dopady, ktoré industrializicia zanechala na Zzivotnom
prostredi. Avsak v tomto snazeni sa o zabranenie klimatickej krize, ba priam kolapsu,
spolo¢nost’ nesmie polavit'.

Zelené investovanie, ako Cinnost' zaloZzend na mySlienke spolocenskej
zodpovednosti, pontika $iroké moznosti ako pomdct’ smerovaniu k zelensej buducnosti.
Nasou pracou sme dokézali, ze moznosti v oblasti zeleného investovania su investorom nie
len dobre zname, ale tiez st pre nich populdrne a atraktivne. Velkou vyhodou, ktor dnesni
investori maj, je nastroj digitalizacie. Prelomovy vyvoj v technologickej oblasti
za posledné desatroCia zabezpecdil, ze informécie su digitalizované, a tym padom zvicsa
dostupné pre verejnost’. Pre investorov je tato skutoCnost pozitivnym aspektom v ich
¢innosti. Pri tvorbe portfolii moézu Cerpat’ z rozsiahlych zdrojov a vytvorit’ si také rieSenie
pre vloZenie kapitalu, aké najviac vyhovuje ich preferenciam z oblasti riadenia rizika
a rentability investicie.

Aj my sme pri pisani prace postupovali pri zhromazd’ovani udajov o objektoch
skiimania rovnako ako potencialny investor. Zistili sme, akym spdsobom finan¢né nastroje
hodnotit’ z pohl'adu udrzatelnosti. Vybrali sme prvky vhodné na uskutocnenie analyzy
podl'a poznatkov z teérie. Po vykonani analyzy na urovni jedného podniku sme zistili, Ze
naroky v oblasti dodrziavania ESG kritérii, ktoré sa kladi na podnikatel'ské subjekty su
pomerne vysoké. Pomocou tejto analyzy sme dokazali, Ze aj nepatrné zmeny, ktoré vykona
podnik napriklad v oblasti stykov s verejnostou, vyrobnych procesov, celkového
podnikového imidzu, dokazu vyvolat’ v hodnoteni podniku z hl'adiska udrzatel'nosti velké
zmeny. Jednalo sa o pozitivne aj negativne dopady. To odzrkadl'uje dolezitost miery,
s akou treba pristupovat’ k informéciam, ktoré o podnikoch potencidlni investori maju.
Informécie je potrebné pri zvazovani, do akého produktu investovat, triedit podla
dolezitosti a ziskat' ich v o najva¢Som mnoZstve, aby sa vytvoril pravdivy obraz
0 podniku.

V analyze, ktoru sme vytvorili na urovni portfolia akciového indexu, s privlastkom

zeleny, sme analyzovali podniky, =zallenené do indexu. Pomocou komparacie
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na medzipodnikovom leveli sme zistili, ze nie kazdé udajne zelené podnikanie je
ekologicky prinosné. Tymto sposobom sme urcili miery zelenosti podnikov podla
viacerych ukazovatel'ov a poukézali na to, Ze niektoré investicie su viac spoloCensky
zodpovedné ako iné. Pre investora je poznanie vyznamu ukazovatelov spihania ESG
kritérii podnikmi, alebo naopak ukazovatelov vystavenia sa ESG problémom, kIicové
pri tvorbe zeleného investiéného portfolia.

Poslednou analyzou zaloZenou na porovnani dvoch akciovych fondov sme opat
pozorovali mieru ekologickych dopadov podnikov, ktorych akcie st stcastou danych
fondov. Za pouzitia ukazovatel'ov zelenosti, ktoré sa vyuzivaji na uréenie ekologickosti
na arovni fondov, teda najvy$Sej moznej miere, Sme aj za pomoci teoretickej znalosti
oblasti ur¢ili jeden z fondov ako viac spoloéensky zodpovedny. Vsetky praktické priklady
v analyzach, ktoré sme uviedli moézu sluzit' ako priklad pre investora, ktory si chce
svojpomocne najst avybrat' taky financny produkt, ktory mu vzhladom na jeho
ekologické ciele najviac vyhovuje.

Toma$ Bata, jeden znajvacSich podnikatel'skych priebojnikov svojej doby,
vyriekol nasledovné: ,, Kazdé podnikanie, ak vedome nesluzi verejnosti, je nutne odsudené
K zdniku. *“ a ,, Dobry obchod je vtedy, ked su spokojni vsetci zucastneni. *.

Z jeho slov je zrejmé, Ze pri svojej podnikatel'skej ¢innosti nehl'adel len na aspekt
rentability, ale najmd na dopady, ktoré nechdva jeho cinnost’ v spolo¢nosti. Takéto
uvaZovanie priamo vychadza zo stratégie trvalo udrzateI'ného rozvoja. Ak by sa aj sucasni
podnikatelia vo vyS$Sej miere riadili touto myslienkou, nastala by vo svete, ako ho

pozname, zmena. So zaru¢enim doddvame, ze pozitivna.
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