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Abstrakt: Clanok vychadza zpredpokladu, Ze dbévera subjektov
k hodnovernosti ratingov ESG je jednym zklucovych predpokladov na
naplnenie ich potencialu na finan¢nom trhu. Narast vyznamu ratingov ESG na
financnych trhoch a ich vyuzivanie zaroven méze podporit proces digitalizacie
a datafikacie Udajov v oblasti udrzatelnosti. V nadvdaznosti na dané, c¢lanok
kladne hodnoti prijatie Nariadenia (EU) 2024/3005 ajeho ciel zjednodusit
informacné toky s ciefom ulahcit investicné rozhodnutia azabezpecit
dostatoény a konzistentny transparentnost ratingov ESG. Nariadenie (EU)
2024/3005 zaroven stavia na principe nezasahovania do obsahu ratingov ESG
ani do metodik ratingov. Sohladom na stanoveny ciel Nariadenia (EU)
2024/3005 ¢lanok skuma otazku transparentnosti ratingov ESG a zuzuje
vyskum na analyzu miery vplyvu odvetvovej klasifikacie na ratingovu
metodiku, priCom potvrdzuje stanovenu hypotézu, podla ktorej klasifikacia
odvetvia, do ktorého bol zaradeny hodnoteny subjekt ma vplyv na zvolenu
ratingovu metodiku a vysledny rating ESG. Na zaklade vykonanej analyzy
¢lanok identifikuje rizikové aspekty spojené s vplyvom klasifikacie odvetvia na
rating ESG v podmienkach Slovenskej republiky aformuluje poziadavky na
zverejnovanie informacii v danej oblasti.

Kluéové slova: rating ESG, Nariadenia (EU) 2024/3005, odvetvova klasifikacia,
Slovenska republika, NACE

Abstract: The paper assumes that entities’ confidence in the credibility of ESG
ratings is one of the key prerequisites for unlocking their full potential in
financial markets. The growing importance and use of ESG ratings may also
support the processes of digitalization and datafication of sustainability-
related data. Considering this, the paper positively assesses the adoption of
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Regulation (EU) 2024/3005 and its aim to facilitate information flows to
facilitate investment decisions and to ensure sufficient and consistent
transparency of ESG ratings. Regulation (EU) 2024/3005 also builds on the
principle of non-interference with the content of ESG ratings and
methodologies. Regarding the aim set out in Regulation (EU) 2024/3005, the
paper examines the issue of ESG rating transparency and narrows the research
to an analysis of the extent to which industry classification influences rating
methodology, confirming the hypothesis that the industry classification of the
rated entity influences the chosen rating methodology and the resulting ESG
rating. Based on the analysis, the paper identifies the risk aspects associated
with the impact of industry classification on ESG ratings in the Slovak Republic
and formulates requirements for the disclosure of information in this area.

Key words: ESG rating, Regulation (EU) 2024/3005, industry classification,
Slovak Republic, NACE

Uvod

Jednou zo zakladnych premis na ktorej stavaju legislativne zmeny zamerané na
problematiku udrzatelnosti na financnych trhoch je, Ze financné trhy zohravaju
kldcovu Ulohu z hladiska smerovania kapitalu do investicii, ktoré s potrebné na
dosiahnutie cielov Europskej uUnie (dalej len ,, EU") v oblasti klimy a Zivotného
prostredia. S tymto predpokladom sa stretavame naprie¢ viacerymi legislativnymi
aktami EU v rdmci argumentdcie prijimanych zmien.3 Napriek tomu, Ze sa s danym
tvrdenim stotozniujeme, mame za to, ze viaceré faktory oslabuju vplyv legislativnych
zmien na Ulohu, aki moéze financny trh zohravat v nasmerovani investicii a teda
sukromného kapitalu do udrzatelnych dcinnosti, resp. projektov. Medzi
najvyznamnejsie limity, ktoré sme identifikovali na zaklade predchadzajuceho
vyskumu, ako aj dostupnych studii m6zeme zaradit*:

- rozdrobenost pravnej uUpravy, ktora je vSak nevyhnutne podmienena
rozlicnym charakterom oblasti finan¢ného trhu a tym aj odliSnym pristupom,
ktory musia legislativne zmeny sledovat,

- nedostatky v nastaveni interoperability pravnych noriem zameranych na
udrzatelnost, najma cez optiku nejednotného vykazovania dat, resp.
nejednotnych poziadaviek a povinnosti suvisiacich s vykazovanim dat vratane
potreby digitalizacie dat,

3 (5) Nariadenie o poskytovateloch ratingov ESG
4 CHIU, Iris H.-Y. : Regulating ESG Rating and Data Product Providers: Critically Examining EU
Regulation through the Lens of Functional Regulatory Consistency. In: European Journal of Risk
Regulation, Roc. 16, €. 1 (2025): 242—262.
doi: 10.46282/bpf.2025.14
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- dynamické legislativne zmeny, ktoré oslabuju pravnu istotu povinnych
subjektov pri nastaveni systémov vykazovania informacii o udrzatelhosti.
Mame za to, ze <casté zmeny vpravnej Uprave zaroven oslabuju
celospolocensky vyznam vykazovania ESG faktorov aznizuju ochotu
nepovinnych subjektov vykazovat informacie o udrzatelnosti.>

Je potrebné poznamenat, ze ide o komplexnu problematiku, ktort je mozné vnimat
tak zo strany i) povinnych subjektov na finan¢nom trhu, teda subjektov, na ktoré sa
vztahuju povinnosti uloZzené pravnymi aktami EU v oblasti udrzatelnosti, ii)
investorov, ktorych je mozné delit na institucionalnych investorov, na ktorych sa
priamo vztahuju povinnosti tykajuce sa vykazovania informacii o udrzatelnosti a ich
investi¢né rozhodnutia mo6zu byt nimi ovplyvnené a retailovych investorov u ktorych
je predpoklad, ze smerovanie investicii do udrzatelnych ¢innosti bude do vacsej miery
podporené ich vnitornym presvedcenim.®

Téma udrzatelnosti na finanénych trhoch je typicka svojim prierezovym
charakterom, ale zaroven je vysoko Specificka pre rézne oblasti finan¢ného trhu
(odlisné vykazovanie povinnosti pre oblast kolektivneho investovania, banky,
vykazovacie povinnosti podla Smernice EP a Rady (EU) 2022/2464 pokial ide o
vykazovanie informacii o udrzatelnosti podnikov (dalej len ,CSRD")?). Vtomto
kontexte ratingy ESG predstavuju spolocny prvok, ktorého vyuZzitie je mozné nielen
napriec vSetkymi oblastami financného trhu, ale aj z pohladu spoloc¢nosti, ktoré chcu
prostrednictvom ratingov ESG deklarovat ich vykonnost v oblasti udrzatelnosti.
Zaroven vykazovanie Udajov o udrzatelnosti moze predstavovat nastroj na
zmiernenie informacnej asymetrie a ulahlenie vyberu portfélia pre investorov.®
Problematika ratingov ESG je nevyhnutne spojend a podmienena digitalizaciou
zberu a spracovania dat, ako aj vykazovanim vysledkov ratingov ESG.

5 Napriklad malé a stredné podniky pri vykazovani informacii o udrzatelnosti musia Celit viacerym
prekazkam ako napr. zlozita legislativa, zataz z hladiska finanénych nakladov, administrativna
zlozitost a poziadavky na externé vykazovanie. Tieto aspekty znizuju ochotu pristupit k vykazovaniu
ESG faktorov na dobrovolnom zaklade, o sa eSte umocnuje castymi legislativnymi zmenami.
HOTKOVA, Alexandra — BELAS, Jaroslav: The negative aspects of ESG implementation in SME
business practice. In: Ekonomicko-manazerske spektrum, Roc. 19, €. 1 (2025), 5.69-70.

& Vrdmci problematiky ESG sa mdzeme stretnit s réznym delenim subjektov napr. v European
Commission: Study on Sustainability-Related Ratings, Data and Research, November 2020 sa
z pohladu vyznamu ratingov ESG delia subjekty na spolocnosti, investorov a poskytovatelov
produktov a sluZzieb suvisiacich s udrzatelhostou.

7 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/2464 zo 14. decembra 2022, ktorou sa meni
nariadenie (EU) &. 537/2014, smernica 2004/109/ES, smernica 2006/43/ES a smernica 2013/34/EU,
pokial'ide o vykazovanie informacii o udrzatelnosti podnikov

8 BROOKS, Chris — OIKONOMOU loannis: The effects of environmental, social and governance
disclosures and performance on firm value: A review of the literature in accounting and finance. In:
The British Accounting Review, Roc. 5o, €.1 (2018), 5.1-15.
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Nariadenie (EU) 2024/3005

Vyznamny krok v oblasti requlacie ratingov ESG v EU predstavuje prijatie Nariadenie
Eurdpskeho Parlamentu aRady (EU) 2024/3005 z 27. novembra 2024 o
transparentnosti a integrite Cinnosti tykajucich sa environmentalnych ratingov,
socialnych ratingov a ratingov v oblasti spravy a riadenia (ratingov ESG) a o0 zmene
nariadeni (EU) 2019/2088 a (EU) 2023/2859 (dalej len ,Nariadenie o poskytovateloch
ratingov ESG").

ESG rating mozno definovat ako bodovaci systém, prostrednictvom ktorého sa
systematicky hodnoti a meria vykonnost spoloc¢nosti v oblasti faktorov ESG s cielom
dosiahnut kombinované skore.9 ESG rating nemusi poskytovat hodnotenie vSetkych
faktorov, t.j. environmentalnych, socialnych ariadiacich faktorov, ale moze
predstavovat rozne kombinacie hodnotenia vybranych faktorov. Ratingy ESG mézu
mat rozne pomenovanie. Tieto vychodiskové atribUty sa odrazaju aj v definicii
ratingov ESG, ktoru prinasa Nariadenie o poskytovateloch ratingov ESG v ¢l. 3.
Potenciadlny Sirokospektralny dopad ratingov ESG je dany aj dobrovolnym
charakterom moznosti ich vykazovania azarovenn moznostou subjektov na
financnom trhu urcit si rating ESG ako jeden zdeterminujiucich faktorov pri
rozhodovani o alokacii ich investicii. Banky, subjekty kolektivneho investovania,
poistovne pouzivaju ratingy ESG pri svojej investicnej Cinnosti ako referenciu pre
vykonnost v oblasti udrzatelnosti alebo pre rizika a prilezitosti v oblasti udrzatelnosti.
Tento charakter a potencidl ratingov ESG potvrdzuje aj novo prijaté Nariadenie
o poskytovateloch ratingov ESG.** S uznanim vyznamu, aky sa pripisuje ESG ratingu
ako jednému zo zakladnych nastrojov na posudzovanie (nielen) environmentalne;
udrzatelnosti subjektu a dalSich etickych a socidlnych aspektov v ramci ¢innosti
daného subjektu sa stretavame vrozsiahlom spektre vedeckych s$tudii napriec
roznymi statmi.**

9 PAGANO, Michael S. — SINCLAIR, Graham — YANG, Tina: Understanding ESG Ratings and ESG
Indexes. Research Handbook of Finance and Sustainability. Edward Elgar, 2018. s. 341.

*° (10) Nariadenie o poskytovateloch ratingov ESG

 GONZALEZ-POZOA, Raquel — ARENAS-PARRAB Mar — QUIROGA-GARCIAB Raquel — BILBAO-
TEROL Ameli: A proposal for refining the ESG methodology used by rating agencies. In : International
transactions in operational research, RoC. 32 (2025), s. 2003., ANGELOVA, Biljana — PETKOVSKI
Vladimir —PIPERKOVA, Irina —ANGELOVA, Ivana: The envolving landscape of ESG ratings: a critical
examination of their role in promoting sustainability. In: Economic Development (2025), s. 93-107,
HOU Yuanlun: Sustainable Investments in China: The Role of ESG Ratings in Determining Market
Performance. In: Journal of digitainability, realism & mastery, Ro¢.3, ¢.12 (2024), 5.34., EGOROVA
Aleksandra: Role of ESG Ratings in ShapingInvestment Attractiveness: Insightsfrom BRICS Countries.
In: Journal of Corporate Finance Research, Roc. 19, ¢.1 (2025), s. 5., BERG, Florian — HEEB, Florian —
KOLBEL, Julian : The economic impact of ESG ratings. In: SAFE Working Paper. Leibniz Institute for
Financial Research SAFE, ¢. 439 (2024), 5.1-2.

doi: 10.46282/bpf.2025.14
231



SubezZne s potvrdenim vyznamu ratingov ESG na financnych trhoch sa ako najvacsie
limity ratingov ESG javi vyuzivanie roznych metodik astym suvisiaca ne-
transparentnost ratingov ESG a nemoznost ich vzajomného porovnania. S tymito
limitmi priamo suUvisi aj vzrastajuca nedovera subjektov na financ¢nom trhu vodi
ratingom ESG.*?

Nedostato¢na transparentnost metodik acielov ratingov anedostatocna
transparentnost spojena s cinnostami poskytovatelov ratingov ESG podmienili
potrebu regulacie tejto cinnosti, ktord sa premietla do prijatia Nariadenia
o poskytovateloch ratingov ESG. Dostupné vedecké studie naznacuju, ze regulacia
poskytovania ratingov ESG by mala prispiet k ich vacsej transparentnosti a zvyseni
ich vyznamu na finanénych trhoch. Stddia zameranad na skUmanie rozdielnosti
ratingov ESG v ramci regulovanych ramcov, menej regulovanych a neregulovanych
ramcov v Spojenych statoch, Cine, Japonsku, Nemecku a Indii zdérazriuje déleZitost
priameho dohladu nad poskytovatelmi ratingov ESG a podporuje potrebu globalnej
harmonizacie Standardov zverejfiovania informacii ESG ako prostriedku na zvysenie
efektivnosti a porovnatelnosti subjektov na trhu.®3 Potreba zachovania nezavislosti
poskytovatelov ratingov ESG azaroven stanovenia povinnosti transparentného
a komplexného zverejiiovania Udajov tykajucich sa ESG faktorov vratane rizik
akcentuje ako jeden zndvrhov regulacie aj vstudiach zameranych na vyznam
a problematiku ratingov ESG v jurisdikciach, kde takato regulacia poskytovatelov
ratingov ESG ako je napr. Cina absentuje.* Cina je prikladom rychleho narastu
popularity vykazovania ahodnotenia ESG faktorov, co podmienilo aj narast
lokalnych poskytovatelov ESG ratingov.*s Napriek tomu, ze Cinska komisia pre
regulaciu cennych papierov, burzy cennych papierov a tretie strany zaviedli vlastné
normy a usmernenia pre hodnotenie ESG s cielom usmernit kotované spolocnosti k
posilneniu riadenia ESG a zvySeniu ich schopnosti v oblasti udrzatelného rozvoja

2 ZHANG, Jinlong — Ql, Fengyu — WU, Mingyue : Market oriented environmental regulation and ESG.
In: Research in International Business and Finance, €. 79 (2025), s. 1-2, SHI, Yuxin — WANG, Tong —
HUANG, Zijian — PENG, Tianyu : ESG Rating Divergence. In: Advances in Economics, Management
and Political Sciences,202 (2025), 208, ZHANG, Jinming : Research on the Impact of ESG Rating
Divergence on Financial Markets In: Proceedings of the 8th International Conference on Economic
Management and Green Development. 2024, s. 114, ZUMENTE, llze — LACE, Natalja : ESG Rating—
Necessity for the Investor or the Company? In: Sustainability, Ro¢. 13, ¢. 16 (2021), s. 1-2.

3 BENCE Lukacs, MOLNAR, Péter : Companies’ ESG performance under soft and hard regulation
environment. In: Discover Sustainability, Vol. 6, (2025), s. 2-15.

* ZHANG, Jinlong — Ql, Fengyu - WU, Mingyue : Market oriented environmental regulation and ESG.
In: Research in International Business and Finance, €. 79 (2025), s. 15.

*5 PENG, Dan — KONG, Qunxi : Corporate green innovation under environmental regulation The role
of ESG ratings and greenwashing. In: Energy Economics, ¢.140 (2024), s. 1.
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prevladaju zavery smerujuce k potrebe harmonizacie standardov ESG, posilneniu
regula¢ného dohladu a k vacsej transparentnosti metodik ratingu ESG.*®

Je mozné konstatovat, ze vzhladom na vysSie uvedené nedostatky spajané
sratingami ESG, ako aj dostupné Studie zjurisdikcii vramci ktorych absentuje
regulacia ratingov ESG, je prijatie Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG
vhodnym krokom, ktory moéze rozvit potencial ratingov ESG a preklenut niektoré
z najvyznamnejsich limitov aktualne nastavenej legislativy v oblasti udrzatelnosti,
ktoré sU spomenuté v Uvode ¢lanku. Napriek tomuto zaveru, sme identifikovali
viaceré otazne body Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG, ktoré mézu mat
znacny dopad na aplika¢nu prax ateda aj na realny prinos ratingov ESG. Medzi
najvyznamnejsie piliere na ktorych stavia Nariadenie o poskytovateloch ratingov
ESG je regulacia poskytovatelov ratingov ESG vratane zavedenia dohladu nad ich
¢innostou, vyhybanie sa konfliktu zaujmov a transparentnost v oblasti metodik
pouzitych pri vypocte ratingov ESG. Jednym zo zakladnych prinosov, ktoré sa spaja
s Nariadenim o poskytovateloch ratingov ESG je prave nastavenie poziadaviek
transparentnosti, ktoré by mali napomoct k odstraneniu, resp. minimalizovaniu
nedostatkov identifikovanych vspojeni sratingami ESG. Tieto poZziadavky
transparentnosti mézeme v zmysle Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG delit
na i) poziadavky na zverejnovanie informacii, ktoré musia zverejnit poskytovatelia
ratingov ESG vo vztahu kverejnosti ana ii) zverejiovanie informacii vo vztahu
k subjektom medzi ktoré patri pouzivatelratingu ESG, hodnotena polozka a emitent
hodnotenych poloziek.”” Pre lepsSiu prehladnost a orientaciu budeme vramci
predkladaného ¢lanku pouzivat pojem ,hodnoteny subjekt". Rozsah informacii sa od
seba lisi v zavislosti od toho, ktorej skupine subjektov su informacie uréené, pricom
logicky v pripade hodnotenych subjektov ide o $irsi rozsah informacii.*® V zmysle
Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG by poskytovatelia ratingov ESG mali
zverejnovat informacie o metodikach, modeloch a klucovych ratingovych
predpokladoch, ktoré tito poskytovatelia pouzivaju vo svojich ¢innostiach tykajucich
sa ratingov ESG a v kazdom ich ratingovom produkte.* Tieto informacie, ak smeruju

% ZHANG, Jinming : Research on the Impact of ESG Rating Divergence on Financial Markets In:
Proceedings of the 8th International Conference on Economic Management and Green Development.
2024, S. 114.

7 Pouzivatelratingov ESG je fyzickd alebo pravnicka osoba, subjekt verejného sektora, agentira alebo
iny verejnopravny subjekt, ktorym sa distribuuje rating ESG na zdklade predplatného alebo inych
zmluvnych vztahov. Hodnotena polozka je pravnicka osoba, financny nastroj, financny produkt,
subjekt verejného sektora alebo verejnopravny subjekt, ktory sa hodnoti v ramci ratingov ESG, ¢i uz
explicitne alebo implicitne, bez ohladu na to, ¢i bol tento rating vyziadany a ¢i pravnicka osoba, subjekt
verejného sektora alebo verejnopravny subjekt poskytli pre tento rating ESG informéacie. Cl. 3
Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG

8 Cl. 23 a ¢l. 24 Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG

9 (33) Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG
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voci verejnosti, zverejiuju poskytovatelia ratingov ESG na svojom webovom sidle a
prostrednictvom Jednotného eurdpskeho miesta pristupu (dalej len ,ESAP"Y), ¢im sa
zabezpecdi potrebna miera digitalizacie.

Je potrebné zdoraznit, ze Nariadenie o poskytovateloch ratingov ESG stavia na
principe nezasahovania do metodik ani obsahu ratingov ESG, nakolko v zmysle
Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG roznorodost metodik poskytovatelov
ratingov ESG zaistuje uspokojenie Sirokych poziadaviek pouzivatelov ratingov ESG a
podporuje hospodarsku sutaz na trhu.?° Vnadvaznosti na dané, ako aj na
identifikované limity ratingov ESG, sa vynara otazka, i takyto pristup bude
dostatocny na plny rozvoj potencialu ratingov ESG a zvySenie doveryhodnosti
ratingov ESG na finan¢nom trhu. Nakolko ide o rozsiahlu otazku, ktoru je potrebné
skumat z viacerych aspektov, ako aj vzhladom na skutocnost, Ze aktualne prebiehaju
konzultacie k navrhu regulacnych technickych predpisov, ktorych cielom je spresnit
prvky, ktoré sa maju zverejnit v suvislosti so zverejnenim metodik, modelov a
klucovych ratingovych vychodisk, ktoré pouzivaju vo svojich ¢innostiach tykajucich
sa ratingov ESG poskytovatelia ratingov ESG, nie je cielom predkladaného ¢lanku
vykonat komplexnu analyzu tejto otazky.?* Mame za to, Ze miera transparentnosti
zverejnovania metodik a kluCovych ratingovych vychodisk je zakladom pre zvySenie
potencialu ratingov ESG ato tak z pohladu investorov, ale aj istoty samotnych
hodnotenych subjektov azaroven sa vo vacSej miere umozni porovnatelnost
jednotlivych ratingov ESG. Otazne zostava, aka miera transparentnosti
zverejnovania metodik a postupov pri vyhodnocovani ratingov ESG bude dostatoc¢na
a prekond existujucu rozdielnost metodik vyuzivanych r6znymi poskytovatelmi
ratingov ESG. Z daného dévodu mame za to, zZe je potrebné danej otazke venovat
dostatocnu pozornost a na ucely formulacie zaverov vykonat podrobnu analyzu
parcialnych otazok spojenych s jednotlivymi aspektami zverejfiovania. Vyznamnym
limitom vyskumu, ktory zostane zachovany aj pri detailnejSom a komplexnejSom
rozbore bude zhodnotenie realneho dopadu Nariadenia o poskytovateloch ratingov
ESG v ramci aplikacnej praxe a jeho vplyv na spravanie subjektov na finanénom trhu,
ktoré bude mozné zhodnotit az v dlhsom ¢asovom horizonte.

Jednou z parcialnych vyskumnych otazok, ktorej je potrebné venovat pozornost je aj
miera vplyvu odvetvovej klasifikacie na ratingovy metodiku. Metodoldgia vyskumu
v ramci predkladaného ¢lanku je prisposobena verifikacii/vyvrateniu hypotézy, podla
ktorej klasifikacia odvetvia, do ktorého bol zaradeny hodnoteny subjekt ma vplyv na
zvolenu ratingovU metodiku avysledny rating ESG. Nakolko vplyv klasifikacie

2% (36) Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG

2 ESMA: Consultation Paper, Technical Standards under the Regulation on the transparency and
integrity of Environmental, Social and Governance (ESG) rating activities, 2025, ESMA84-
2037069784-2276.
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odvetvia mo6ze stat na zaciatku hodnotiaceho procesu hodnoteného subjektu a mat
vyznamny vplyv na ratingovu metodiku a tym aj samotny hodnoteny subjekt, mame
za to, ze nevyhnutné podrobit danu oblast detailnejSiemu rozboru. Zaroven vsak je
potrebné konstatovat, ze identifikovany limit vyskumu spocivajuci v nemoznosti
hodnotenia vplyvu prijatého Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG na realne
spravanie hodnotenych subjektov, ako aj na mieru akceptacie ratingov ESG
zpohladu ostatnych subjektov na trhu avplyvu na rast miery dbéveryhodnosti
ratingov ESG, je pritomny aj pre zvoleny parcidlny vyskum. Zaroven vramci
dostupnych vedeckych, ako aj odbornych zdrojov absentuju studie, ktoré by
obsahovali empirické data o miere zohladnovania klasifikacie odvetvia vramci
poskytovania ratingov ESG. Tato skutocnost predstavuje limitujuci faktor v ramci
empirického overenia stanovenej hypotézy.

Mame za to, Ze len dovera subjektov na finan¢nom trhu v hodnovernost ratingov ESG
je predpokladom vyuzitia ich pIného potencidlu. V nadvaznosti na identifikované
limity legislativy v oblasti udrzatelnhosti sa domnievame, ze medzi najvyznamnejsie
otazky, ktoré je potrebné skumat v suvislosti sNariadenim o poskytovateloch
ratingov ESG, aj vzhladom na ich readlny dopad na spravanie subjektov na financnom
trhu, m6Zeme zaradit aj prepojenost ratingov ESG s existujucou legislativou v zmysle
vykazovania dat podla CSRD, Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2019/2088 z 27. novembra 2019 o zverejiiovani informacii o udrzatelnosti v sektore
finanénych sluzieb a Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 o
vytvoreni ramca na ulahlenie udrzatelnych investicii. Vzajomna prepojenost
vykazovania dat aich vyuzivanie méze pomoct k znizeniu administrativnej zataze
(prisubjektoch, ktoré uz v zmysle danych pravnych aktov vykazuju data), ako ajmoze
viest kvacsej transparentnosti Udajov avneposlednom rade aj kplynulejsej
digitalizacii a datafikacii Udajov. Nariadenie o poskytovateloch ratingov ESG zahfia
zohladnenie suladu cinnosti so smernicou CSRD, Nariadenim Europskeho
parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 z 27. novembra 2019 o zverejfiovani informécii o
udrzatelnosti v sektore financnych sluzieb a Nariadenim Eurdpskeho parlamentu a
Rady (EU) 2020/852 o vytvoreni ramca na ulahcenie udrzatelnych investicii.??
Zaroven sa touto problematikou zaoberaju aj viaceri autori, ktori poukazuju na
benefity vzdjomnej prepojenosti zpohladu i) informovanosti investorov, ii)
posilnenia spolahlivosti a doveryhodnosti ratingov ESG. Tento pristup vie podporit aj
integraciu a digitalizaciu toku dat pri ich vyuziti aj cez Jednotné eurdpske miesto
pristupu (ESAP). 2 Vzhladom na meniacu sa legislativu a aj v kontexte balika omnibus

22 (37) a Priloha lll Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG
23 DUMROSE, Maurice — RINK, Sebastian — ECKERT, Julia : Disaggregating confusion? The EU
Taxonomy and its relation to ESG rating. In : Finance Research Letters, Roc. 48 (2022), s. 1-8., NIPPER,
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mame za to, Ze je potrebné sa v ramci dalSieho vyskumu zamerat na podrobnejsiu
analyzu vzajomného vyuzitia dat a ich vplyvu na vyuzitelnost ratingov ESG.24

Klasifikacia odvetvia a mozné aplikacné problémy v Slovenskej republike

Jednou zo zdkladnych informacii vzmysle Nariadenia o poskytovateloch ratingov
ESG, ktord ma byt zverejnena smerom k verejnosti je pouzitd klasifikacia odvetvia.
Navrh regulacnych technickych predpisov Specifikuje tUto poziadavku tak, ze
poskytovatelia ratingov ESG maju uviest :

a) nazov vydavajuceho organy;

b) nazov a verziu klasifikacie odvetvi;

c) odkaz na oficidlnu dokumentaciu systému klasifikacie odvetvi, ak je k dispozicii.?
Clanok pracuje s hypotézou, podla ktorej klasifikacia odvetvia, do ktorého bol
zaradeny hodnoteny subjekt ma vplyv na zvolenu ratingovy metodiku a vysledny
rating ESG.

V rdmci EU sa vyuziva Statistickd klasifikacia ekonomickych ¢innosti v Eurépskom
spolocenstve (dalej len ,klasifikacia NACE"). Klasifikacia NACE je urcena na
kategorizaciu udajov, ktoré suvisia s ekonomickym subjektom ako Statistickou
jednotkou. Je jednym z nastrojov na pripravu réznych Statistik - vystupov, vstupov do
produkéného procesu, tvorby kapitalu a financnych transakcii ekonomickych
subjektov. Struktira SK NACE je tvorend prvou Uroviiou (polozky oznacené
abecednym znakom) sekciami, druhou Urovriou (polozky oznacené dvojmiestnym
Ciselnym znakom) diviziami, tretou Urovniou (polozky oznacené trojmiestnym
Ciselnym znakom) skupinami, Stvrtou Urovnou (polozky oznadené Stvormiestnym
Ciselnym znakom) triedami a piatou Urovnou (polozky oznacené patmiestnym
¢iselnym znakom) podtriedami.?® Klasifikacia NACE bola vyvinutd EU a organizuje

Marvin — OSTERMAIER, Andreas — THEIS, Jochen : Mandatory disclosure of standardized
sustainability metrics: The case of the EU Taxonomy Regulation. In: Corporate Social Responsibility
and Enviromental Management, Roc. 32, ¢. 2 (2025), s. 2171-21290, ARENA, Marika — AZZONE,
Giovanni — PIANTONI, Giulia — TABARELLI De FATIS, Benedetta Ida — WANG, Matteo : ESG Rating
Disagreement and Sustainability Reporting: The Role of Reporting Standards and Assurance
Practices. In: Corporate Social Responsibility and Environmental Management, Ro¢. 32, ¢.4 (2025) s.
5446-5468.
24 POLIAKOVA, Katarina: Simplifikacia regulacie v oblasti udrzatelnych financii: deregulacia alebo
vyssia konzistentnost? In MIHALIKOVA, M., TAZKA, V. Milniky prava v stredoeurdpskom priestore
2025. Zbornik prispevkov. Bratislava : Pravnicka fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, 2025.
1113-1136.
*5 ESMA: Consultation Paper, Technical Standards under the Regulation on the transparency and
integrity of Environmental, Social and Governance (ESG) rating activities, 2025, ESMA84-
2037069784-2276, s.40.
26 Statisticky Urad Slovenskej republiky: Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti, SK NACE Rev.
2, 2007.
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ekonomické cinnosti do hierarchickej Struktury zaloZzenej na podobnostiach
produktov, sluzieb a procesov. Tato hierarchicka organizacia umoznuje agregaciu
sUvisiacich ¢innosti a zaroven ulahcuje dostatocnu diferenciaciv kazdej kategorie.
Klasifikacia NACE je odvodena od Medzindrodnej standardnej priemyselnej
klasifikacie (ISIC), ktora poskytuje univerzalny Standard pre kategorizaciu
ekonomiky. Napriek deklarovanym vyhodam klasifikacie NACE sa mézeme stretnut
aj sidentifikaciou nedostatkov tejto klasifikacie,?” ako aj potrebou zabezpecenia
transparentnosti a adekvatnosti zaradovania spolo¢nosti do odvetvi klasifikacie.?®

Vyhodnocovanie ESG faktorov sa liSi v zavislosti od odvetvia, v rdmci ktorého subjekt
pOsobi.29 Jednou z hlavnych charakteristik mnohych ESG ratingovych systémov je to,
Ze sa opieraju o relativne porovnavanie s referencnymi skupinami. Spolocnosti sa
zvycajne hodnotia v porovnanis ostatnymi firmami v danom odvetvi alebo sektore.3°
Tento pristup stavia na predpoklade, ze kazdé priemyselné odvetvie Celi jedinecnym
rizikam v oblasti udrzatelnosti, ktoré sa mozu v jednotlivych odvetviach lisit.3* Tento
pristup potvrdzuje aj Studia Komisie EU o ratingoch, Udajoch a vyskume suvisiacich
s udrzatelhostou, podla ktorej mnohi poskytovatelia ratingov ESG nevyuzivaju pri
kone¢nom hodnoteni nevyhnutne vsetky ukazovatele, ktoré o danej spoloCnosti
zhromazdili. Namiesto toho poskytovatelia ratingov ESG zvycajne posudzuju, ktoré
ukazovatele sU pre danu spolocnost najrelevantnejSie na zaklade odvetvia alebo
sektora, do ktorého spoloc¢nost patri.3> Z pohladu problematiky klasifikacie odvetvi
mame za to, zZe je potrebné odliSovat dve Urovne v rdmci ktorych zohrava klasifikacia
odvetvia vyznamnu Ulohu v oblasti ratingov ESG ato i) porovnanie dosiahnutého

7 VIDALI, Andrea — JEAN, Nicola — Le PERA, Giacomo: Unlocking NACE Classification Embeddings
with  OpenAl for Enhanced Analysis and Processing. (2024) Dostupné na
https://arxiv.org/abs/2409.11524.

28LYOCSA, Stefan — VAROST, Toma$, Industry Classification: Review, Hurdles and Methodologies
(September 30, 2009). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=1480563 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1480563, blizsie  aj
COLAS Baptiste — BROUSSEAU, Carl: Industry classification misfits: identification, consequences
and guidance. In: Review of Accounting Studies (2025). Dostupné na : https://doi.org/10.1007/s11142-
025-09886-4, 1-49.

29 MANDAS, Marco — LAHMAR, Oumaima — PIRAS, Luca —De LISA Riccardo: ESG in the financial
industry: What matters for rating analysts? In: Research in International Business and Finance, Ro¢. 66
(2023), 12.

3° SCHMIDL, Thomas — MUCK, Matthias: Relative to Whom? The Impact of Peer Groups on ESG
Ratings and Financial Performance. (May 17, 2025). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=4976515 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4976515

3t ECCLES, Robert — KRZUS, Michael — ROGERS, Jean — SERAFEIM, George: The Need for Sector-
Specific Materiality and Sustainability Reporting Standards. In: Journal of Applied Corporate Finance,
RoC. 24 (2012) , 65—71.

32 European Commission: Study on Sustainability-Related Ratings, Data and Research, November
2020, 5.96.
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ratingu ESG spoloCnosti s ostatnymi spoloCnostami vdanom odvetvi, ii)
prisposobenie otdzok a potreby vyplnenia vstupnych dat na ucely spracovania
ratingu ESG podla toho, do akého odvetvia spolocnost patri. Tento pristup
predstavuje zaroven podla nasho nazoru tlak na postupnu digitalizaciu a datafikaciu
informacii v spolo¢nosti, nakolko spolocnost, resp. hodnoteny subjekt musi zacat
zbierat a vykazovat data, ktoré pred tym nezbieral ato prave na ucely naplnenia
vstupnych Udajov v sulade s uréenou metodikou ratingu.

Studia Komisie EU o ratingoch, Udajoch a vyskume suvisiacich s udrZatelnostou
konsStatuje, ze takmer vsetci analyzovani poskytovatelia ratingov ESG pouzivaju
urcitu Uroven Specifikacie odvetvia alebo sektora, ale miera, do akej metodiky
poskytovatelov ratingov ESG zohladnuju problémy Specifické pre dané odvetvie, sa
liSi. Niektori poskytovatelia ratingov ESG detailnejSie zohladnuju rozdiely odvetvi
vramci otadzok a potreby vlozenia vstupnych dat pri vypracovani ratingov ESG,
niektori pouzivaju vo svojom hodnotenilen urcity formu kritérii Specifickych pre dané
odvetvie alebo sektor.33

Viaceré Studie aautori sa zaoberaju moznymi negativnymi dopadmi vplyvu
vyuzivania klasifikacie odvetvi na rating ESG. Medzi tieto negativne aspekty mézeme
zaradit:

- Napriek svojim teoretickym odévodneniam ma pristup ,najlepsi v odvetvi"
niekolko obmedzeni. Klu¢ovou nevyhodou je, Zze spolocnosti posobiace v
odvetviach s nizsimi standardmi udrzatelnosti mézu ziskat vyssie hodnotenie
ESG ako firmy v odvetviach, ktoré sU svojou povahou udrzatelnejsSie. To
narusa porovnatelnost hodnoteni ratingov ESG medzi odvetviami, Co stazuje
priame porovnavanie vykonnosti v oblasti udrzatelnosti. Okrem toho tento
pristup moze viest k situdaciam, ked firmy ziskaju vysoké ESG ratingy, aj ked
ich odvetvia ako celok mozu byt vylucené z portfdlii udrzatelnych investicii z
dévodu nesuladu so Sirsimi principmi udrzatelnosti.34

- Neobjektivne hodnotenie spolocnosti na zaklade jej odvetvia, bez
zohladnenia rizik Specifickych pre danu spolocnost, ktoré by mali byt
zohfadnené v hodnoteniach ratingov ESG, nakolko je prilis zjednodusené
predpokladat, Ze spolocnosti v rovhakom odvetvi Celia presne rovnakému
riziku.35

33 European Commission: Study on Sustainability-Related Ratings, Data and Research, November
2020, 5.96

3¢ SCHMIDL, Thomas — MUCK, Matthias: Relative to Whom? The Impact of Peer Groups on ESG
Ratings and Financial Performance. (May 17, 2025). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=4976515 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4976515, s.5.

35 European Commission: Study on Sustainability-Related Ratings, Data and Research, November
2020, 5.113 — 114.
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- Predsudky vodi spolo¢nostiam v odvetviach s vyssimi emisiami oxidu
uhlicitého — bolo zaznamenané, ze niektoré metodiky hodnotenia
udrzatelnosti su vazené tak, ze spoloCnost dosiahne lepsSie vysledky, ak
pOsobi v odvetvi, v ktorom je lahSie znizit emisie uhlika, a znevyhodriuju sa
energeticky narocné cinnosti a spolocnosti s relativne vysokymi emisiami
z procesov. 3

- Nedostatocna kategorizacia spoloc¢nosti, ktoré sa nedaju jednoznacne zaradit
do kategodrie priemyselného odvetvia napr. konglomeraty a spolocnosti,
ktoré posobia vo viacerych priemyselnych odvetviach alebo v odvetviach, kde
nie je jasné oznacenie priemyselného odvetvia. Vtomto pripade mnohé
vstupné ukazovatele na ziskanie ratingu ESG nie sU vhodne zvolené vzhladom
na charakter ich ¢innosti a obchodny model a nasledné porovnanie v ramci
priemyselnych odvetvi nie je relevantné.?

-V roznych odvetviach sa koncepty ratingov ESG znacne lisia, ¢o znizuje
porovnatelnost ratingov ESG medzi odvetviami, a tym sa zvysSuju tazkosti
investorov s uplatfovanim ukazovatelov ratingu ESG pri investicnych
rozhodnutiach.3®

Na Uclely predkladaného clanku sa stotoziujeme stvrdenim, Ze hodnotenie
spolocnosti v oblasti ratingu ESG na zaklade porovnania vyhradne so spolo¢nostami
v tom istom odvetvi, m6ze mat limitujuci dopad na rating ESG vzhladom na absenciu
objektivneho referencného ukazovatela na definovanie udrzatelhosti, ktory
odzrkadluje Specifika obchodného modelu danej spolocnosti.3® Mame za to, ze
pozadovanie Udajov potrebnych na spracovanie ratingov ESG v kontexte Specifikacie
odvetvia, do ktorého bola spolo¢nost zaradena a naopak nevyzadovanie Udajov,
ktoré mozu pomoct zlepsit hodnotenie spolocnosti v ramci ratingu ESG vzhladom na
rozne obchodné modely na ktorych m6ze mat spolocnost zalozenu svoju hlavnu
obchodnu ¢innost, m6ze mat negativny dopad na transparentnost, déveryhodnost
ratingov ESG, ako aj znizovat doveru samotnych subjektov ziadajucich o rating ESG.
Vzhladom na dobrovolny zaklad volby ratingov ESG je prave ich transparentnost,
porovnatelnost, ako aj dovera spolocnosti ziadajucich o rating ESG klucova.

36 European Commission: Study on Sustainability-Related Ratings, Data and Research, November
2020, 5.96.

37 European Commission: Study on Sustainability-Related Ratings, Data and Research, November
2020, 5.114.

38 CHEN, Zexin : Developing a Global ESG Rating System: Challenges, Strategies, and Future
Prospects. In: Financial Economics Research, Roc. 2, ¢. 1 (2025), 4.

39 SCHMIDL, Thomas — MUCK, Matthias: Relative to Whom? The Impact of Peer Groups on ESG
Ratings and Financial Performance. (May 17, 2025). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=4976515 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4976515, s.5.
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V podmienkach Slovenskej republiky vyznamnu Ulohu pri pridelovani klasifikacie SK
NACE zohrava Statisticky Urad Slovenskej republiky. V ramci aplika¢nej praxe sa viak
Casto stava, ze kategorizacia hlavnej ekonomickej ¢innosti sa nezhoduje s realnou
hlavnou (¢innostou spolocnosti. Vtomto kontexte je potrebné podotknut, ze
spolo¢nost ma moznost poziadat ozmenu klasifikacie SK NACE pri hlavnej
ekonomickej ¢innosti.

Vzhladom na premisu, podla ktorej dovera subjektov na financnom trhu
k hodnovernosti ratingov ESG ma velky vyznam pri podpore ich potenciadlu na
finan¢nom trhu mame za to, Ze je potrebné z pohladu poskytovatelov ratingov ESG
transparentne a dostatocne jasne uviest nielen klasifikaciu odvetvia a odkaz na
oficidlnu dokumentaciu systému klasifikacie odvetvi, ak je k dispozicii, ale aj vztah
medzi zvolenou ratingovou metodikou a klasifikaciou odvetvia. Takéto zverejnenie
informacii je z nasho pohladu vyznamné nielen pre investorov, ale aj pre hodnoteny
subjekt. Zverejnenie informacii by malo obsahovat aj informacie o previazanosti
vybranych otazok a potreby doplnenia dat na urcenu klasifikaciu odvetvia v ktorej
subjekt posobi a rovnako aj identifikaciu na aku Uroven klasifikacie sa volba metodiky
vztahuje, i v pripade SK NACE ide az na Uroven ekonomickej hlavnej cinnosti, t.j.
podtriedy, alebo len na sekciu ¢i diviziu v ramci SK NACE. Iba takto sa vytvori priestor
pre hodnoteny subjekt zaujat stanovisko k pridelenej klasifikacii SK NACE v kontexte
jej mozného vplyvu na vysledok ratingu ESG.

Zaver

Ratingy ESG maju potencial zohravat vyznamnu Ulohu integrujuceho faktora na
finan¢nom trhu v oblasti udrzatelnosti. Mame zato, zZe tento potencial vzhladom na
dobrovolny ramec potreby disponovat ratingom ESG je postaveny najma na
zvy$ovani ddvery subjektov finanéného trhu k ratingom ESG. Posun v legislative EU
v oblasti regulacie ratingov ESG je mozné hodnotit pozitivne, ¢o dokazuju aj vedecké
Studie dostupné zo Statov, kde regulacny ramec absentuje. Plny dopad Nariadenia
o poskytovateloch ratingov ESG na aplika¢nU prax a preferencie subjektov na
financnom trhu disponovat/vyuzivat rating ESG v procese alokacie investicii je
mozné zhodnotit az v dlhsom ¢asovom horizonte a to aj vzhladom na prebiehajice
konzultacie k navrhu regulacnych technickych predpisov k Nariadeniu
o poskytovateloch ratingov ESG. Pozitivne hodnotime ciel Nariadenia
o poskytovateloch ratingov ESG zjednodusit informacné toky s cielom ulahdit
investicné rozhodnutia a zabezpecit dostatocnU a konzistentnu transparentnost
ratingov ESG, Co podpori aj samotny proces digitalizacie a datafikacie informacii
o udrzatelnosti zo strany hodnotenych subjektov. Tato transparentnost ma byt
okrem iného zabezpeclend aj zverejfiovanim informacii, medzi ktoré patria aj
informacie o pouzitej klasifikacii odvetvia a pouzitych ratingovych metodikach.
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Z viacerych studii vyplyva, Ze poskytovatelia ratingov ESG prispdsobuju ratingovu
metodiku klasifikacii odvetvia hodnoteného subjektu a teda, ze klasifikacia odvetvia,
do ktorého bol zaradeny hodnoteny subjekt ma vplyv na zvolenu ratingovu metodiku
a vysledny rating ESG. Mame za to, ze vyznamnou zlozkou zverejiiovania informacii
ma byt aj informacia o tom, ako moze ovplyvnit klasifikacia odvetvia, do ktorého bol
hodnoteny subjekt zaradeny, zvoleny metodiku. Zaroven je potrebné Specifikovat
akda Uroven klasifikacie odvetvia sa berie do Uvahy pri volbe, resp. modifikacii
ratingovej metodiky. V tomto kontexte uvazujeme nad ratingovou metodikou ako
nad suborom otdzok avstupnych dat, ktoré je potrebné dodat zo strany
hodnoteného subjektu na Ucely realizacie a vyhodnotenia ratingu ESG. Osobitne sa
toto javi ako vyznamné v podmienkach Slovenskej republiky a klasifikacie SK NACE
vo vztahu k hlavnej ekonomickej ¢innosti. Tento pristup by mal zabezpedit zvysenu
spolahlivost ratingov ESG vkontexte rbéznorodych obchodnych modelov
hodnotenych subjektov a v pripade potreby im umoznit zmenu klasifikacie odvetvia
tak, aby lepsie zodpovedala realnemu vykonu ich ¢innosti. Limity predkladaného
¢lanku spocivaju najma i) v absentujucich studiach, ktoré by zhodnotili adekvatne
nastavenie klasifikacie SK NACE vo vztahu k slovenskym subjektom, ako aj ii)
v absentujucich studiach, ktoré by poskytovali detailny rozbor na aku Uroven v ramci
klasifikacie odvetvia sa vztahuju jednotlivé ratingové metodiky poskytovatelov
ratingov ESG. Vyznamnym limitujucim faktorom, ktory bol identifikovany
vuvodnych castiach ¢lanku je aj nemoznost zhodnotenie redlneho dopadu
Nariadenia o poskytovateloch ratingov ESG v ramci aplikacnej praxe a jeho vplyv na
spravanie subjektov na finan¢nom trhu, ktoré bude mozné zhodnotit az v dlhsom
casovom horizonte. V kontexte takto identifikovanych limitov mame za to, ze
vymedzené okruhy mozu sluzit ako vychodisko pre dalsi vedecky vyskum s cielom
identifikovat mieru zohladfovania klasifikacie odvetvia na rating ESG z pohladu
empirického overenia hypotézy, s dérazom na situaciu v ramci Slovenskej republiky.
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